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SEÑOR PRESIDENTE (José Carlos Cardoso).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión de Hacienda da la bienvenida al señor Ministro de Economía y Finanzas, contador Alvaro 
García, al señor Subsecretario, economista Andrés Masoller, al Director de la Oficina Macroeconómica, 
economista Michael Borchardt, y a los asesores, contadores Gabriel Melgarejo, Ricardo Gómez y Daniel 
Mesa. 


Hace aproximadamente veinticinco días, la Comisión resolvió invitar al señor Ministro de Economía y 
Finanzas y a la Comisión de Hacienda del Senado, a efectos de realizar una reunión conjunta, respecto a las 
cuestiones de mucha notoriedad vinculadas a la crisis. 


No sé si el señor Diputado Posada quiere hacer uso de la palabra ahora, dado que fue el autor de la moción 
por la cual la Comisión invitó al Ministro de Economía y Finanzas. 


SEÑOR POSADA.- La intención principal de esta convocatoria era que sirviera para que el señor 
Ministro de Economía y Finanzas, contador Álvaro García, hiciera una exposición de cuáles son, a 
juicio del Ministerio, las perspectivas de la situación económica y financiera del país, en función de una 
crisis de enorme profundidad. Y a partir de ello, una vez que tuviéramos esa visión, realizaríamos un 
intercambio de ideas al respecto. Me parece que ese era el sentido esencial de la convocatoria, y 
entonces entiendo que lo que corresponde es que el propio Ministro haga su planteamiento. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Para nosotros es un verdadero gusto, un motivo 
de orgullo y una tranquilidad poder venir al Parlamento Nacional a la Comisión de Hacienda a 
plantear cuál es la visión y las acciones que estamos tomando desde el Ministerio de Economía, 
básicamente con dos motivos. Uno es el hecho de haberse producido el cambio de autoridades en el 
Ministerio, y una suerte de presentación del nuevo equipo. Y el otro, el motivo coyuntural que nos está 
aquejando a nivel mundial, como es la crisis financiera desatada con un mayor ritmo, yo diría que, 
aproximadamente, a partir de hace un mes y medio. 


En ese sentido, nosotros ya habíamos tenido algún contacto con la señora Diputada Charlone con la intención 
de concurrir, y por tanto, la invitación viene exactamente en el mismo sentido de nuestra voluntad. Por ello, 
reitero, que para nosotros es un gusto estar aquí. 


Nosotros trajimos una presentación que vamos a ir recorriendo detalladamente, pero antes me gustaría hacer 
alguna reflexión sobre la crisis que estamos viviendo. Como hemos dicho, estamos en un momento de 
incertidumbre a nivel mundial; de hecho los principales economistas del mundo así lo plantean. Nuestro 
propio compatriota, el contador Enrique Iglesias, hace poco en una muy buena nota que realizó el semanario 
"Búsqueda", así lo planteaba: como una crisis con una profundidad muy grande, quizás la mayor desde la 
crisis del 29. Y esa es la primera certeza dentro de esta incertidumbre: la profundidad de la crisis que nadie 
discute hoy en día en el mundo. 


La otra certeza es lo asombroso de las medidas tomadas para paliar esta crisis, básicamente en los Estados 
Unidos y en Europa, que hasta hace pocas semanas también eran absolutamente impensadas. Por lo tanto, la 
combinación de esos dos factores hoy está llevando a que buena parte de los actores del mundo con el grado 
de novedad que tienen cualquiera de los dos factores: la profundidad de la crisis y las medidas tomadas no 
tengan una certeza de hasta dónde pueden llegar la profundidad de la crisis ni el "timing" que esta pueda 
tener. En consecuencia, en ese marco debemos movernos, y en función de algunos contactos que hemos 
tenido como fue público y así lo hemos comunicado, tanto lo que fueron los encuentros de las asambleas 
anuales del Fondo Monetario y los del Banco Mundial en Washington hace pocas semanas, y en el de antes 
de ayer en Brasilia, con el Consejo del Mercado Común la reunión extraordinaria, así se manifiesta. El propio 
Ministro Mantega, de Brasil, hacía este mismo razonamiento: profundidad de la crisis, profundidad de las 
medidas tomadas, lo que lleva a abrir necesariamente un compás de espera para ver qué profundidad y qué 
tiempos va a tener realmente esta crisis. 


Ante ello, hemos preparado una presentación: "Uruguay ante el nuevo contexto internacional", y el plan de la 
exposición está basado en tres partes. Una es un breve repaso del deterioro del escenario internacional. Otra 
es cómo nos encuentra esa situación, y la tercera es cómo nos preparamos para enfrentar la crisis 
internacional. 


Entonces, como decíamos, en las últimas semanas hubo un aumento del ritmo, se profundiza 
significativamente el deterioro del contexto económico-financiero internacional, caracterizado por diversos 
factores. Uno de ellos es la recesión; ya se puede hablar de recesión en países desarrollados. En ese sentido, 
hemos elaborado una tabla con la revisión de las proyecciones de crecimiento para 2008 y 2009 que ha 
realizado el Fondo Monetario Internacional y, en general, las proyecciones para 2009 ya revisadas por este 
organismo estarían convergiendo a un crecimiento a nivel mundial al promedio de la década del noventa, que 
fue de 2,9%. Al día de hoy, el Fondo Monetario Internacional está previendo para 2009 un crecimiento 
mundial de 3%, a pesar de que a comienzos de este año la visión a nivel mundial era de 4,5%. 


Lo más destacable es que los descensos fundamentales se dan en Estados Unidos, en la zona euro y en el 
Japón. Estados Unidos fue el primer epicentro de esta crisis, pero también tenemos que mencionar a Europa. 
Hay un pequeño descenso en China que nos pareció relevante incluir en la presentación, pero se mantendría 


en niveles de crecimiento muy elevados. En América Latina el descenso sería de 0,8% o 0,9%; el promedio 
sería de 4,1% a 3,2%. 


En general, en las últimas décadas, las economías emergentes han sido buena parte del motor del crecimiento 
del mundo; pese a eso, continúan siendo relativamente pequeñas con respecto a las economías de Estados 
Unidos y de la zona euro. También se habló en estas últimas reuniones que hemos tenido a nivel internacional 
de la importancia que las economías emergentes tienen, pero no como se manejó al principio de la crisis, 
cuando se dijo que podían llegar a desacoplarse o no verse afectadas. Hoy en día nadie duda de que todas las 
economías se verán afectadas, pero con el nivel de ritmo que traían, resultaría sumamente importante para el 
crecimiento del mundo que las economías emergentes continuaran aunque no con el mismo ritmo con un 
nivel de dinamismo mayor que el de las economías desarrolladas. 


Se han constatado importantes problemas financieros en Estados Unidos y Europa. Esto lo estamos viviendo 
todos los días; hay una caída importantísima en los indicadores bursátiles, tanto en el Dow Jones como en el 
Dow Jones Euro. En el Índice Dow Jones Euro se registró 48% en el acumulado en el año, o sea que está en 
la mitad de lo que estaba a comienzos de este año y, a pesar de que la tendencia es de caída, tiene una 
volatilidad muy importante porque nos encontramos con algunas sorpresas, pues hubo varios días de bajas y 
otros de crecimientos espectaculares que, en algunos casos, superaron el 10% y el 12%. Esa volatilidad está 
pautando toda la situación de los mercados mundiales en el día de hoy. 


Se produjo una baja sustancial de los precios internacionales de "commodities". Se venía constatando un 
fenómeno de crecimiento permanente o casi permanente de los "commodities". Nosotros tomamos un 
período amplio, de enero de 1999 hasta el día de hoy, y verificamos un crecimiento permanente que se dio 
con mayor intensidad a partir de mediados de 2007 y vemos que estamos volviendo a precios similares a 
2005. Hemos dicho que con respecto al precio de los "commodities" hay varios factores: algunos 
coyunturales, relacionados con crecimientos especulativos o con el precio del petróleo, y otros estructurales, 
derivados del cambio de la economía mundial, como por ejemplo el crecimiento de países emergentes, el 
incremento del consumo de China y el uso de muchos granos para biocombustibles, que ha llevado a que el 
nivel de precios general de muchos "commodities" sea superior a los históricamente registrados. 


Presentamos ahora un par de gráficas con respecto al crudo, cuyo precio ha caído a la mitad del máximo que 
alcanzó, de más de US$ 140. En los "commodities" no energéticos ha habido una caída menor. De todas 
maneras, durante este año nuestro país se está viendo relativamente beneficiado, porque la caída del precio 
del petróleo fue mayor que la caída de buena parte de nuestros precios de exportación. 


Como todos hemos apreciado, en general, en el mundo se está dando un fenómeno de apreciación del dólar 
frente a la mayoría de las monedas. La situación no deja de sorprender, porque en el epicentro de la crisis, 
que fue Estados Unidos, el público y los actores económicos se van a refugiar al dólar y a los Bonos del 
Tesoro de Estados Unidos, que siguen siendo los bonos libres de riesgo a nivel mundial. Es una situación que 
por lo menos abre una interrogante. 


Se produjo una fuerte suba del riesgo país en el conjunto de los mercados emergentes. Esto no deja de ser una 
ironía, porque el epicentro de la crisis se generó en los países desarrollados, pero de los primeros que se 
desconfía es de los países emergentes. Sube el riesgo país de todos los países emergentes lo que podemos 
calificar, por lo menos, como una gran ironía. 


En cuanto a la suba del riesgo país, tomando el indicador de riesgo país a nivel general podemos anotar que 
en este momento se ubica por debajo del que se registró en crisis pasadas, concretamente, de las crisis de 
1997 y 1998 y de comienzos de este siglo. Además, la causa del crecimiento de riesgo país se daba por 
fundamentos propios de las economías emergentes, que indicaban problemas con el riesgo país. Como decía 
anteriormente, en este caso, el incremento del riesgo país de los países emergentes se está dando por efecto 
contagio de una crisis importada, tal como se planteó en la reunión del lunes en Brasil. 


Hay preocupación de los mercados por la situación argentina. La mayor suba del riesgo país se produce en 
Argentina, y para esto hay algunas explicaciones tentativas, relacionadas con el marco institucional, el 
deterioro de algunas expectativas y algunas de las medidas tomadas por el Gobierno de ese país. 


En síntesis, a pesar del deterioro del contexto internacional, el crecimiento mundial proyectado para 2009 se 
ubica en el promedio de la década del noventa. ¿Esto es un dato como para alegrarse? Por supuesto que no, 


pero, de alguna manera, contextualiza lo que están pensando los principales actores económicos que están 
observando el mundo y que se mantienen en contacto con todos los países en este caso, el Fondo Monetario 
Internacional sobre lo que será el impacto de esta crisis al día de hoy. 


Los precios internacionales de "commodities" se mantendrían por encima del promedio histórico esto es algo 
que ya habíamos manifestado y los países emergentes se encuentran hoy en día en mejor posición que en las 
crisis pasadas. Esto también fue bastante general en la reunión del MERCOSUR, donde los países 
manifestaron esta misma afirmación, en particular Brasil que, como sabemos todos, cuenta desde hace poco 
con grado inversor. 


En el caso de Uruguay, a pesar de la baja de las commodities, la caída del precio del petróleo podría mejorar 
nuestros términos de intercambio. En esas bajadas relativas el precio del petróleo ha descendido más que las 
commodities, y se está menos expuesto al contagio por el canal de transmisión financiero. Hay algunas cosas 
que son reflejo de la realidad, que nos gustaría que fueran diferentes, como por ejemplo, la ausencia del 
mercado accionario no es para alegrarse pero, en este caso, el hecho de que nuestro mercado accionario 
prácticamente no exista, nos libera del efecto contagio, la escasa expansión del crédito en el mercado 
uruguayo, un mercado hipotecario sin desequilibrios y la reducida dependencia de las empresas al crédito 
externo. Hay otros países de la región en los cuales sus empresas dependen mucho del crédito del exterior y 
se están viendo afectadas, no solo por el canal real que es el que más nos preocupa a nosotros sino por el 
financiero. Hay una menor exposición comercial a Estados Unidos y a Europa ya que se ha visto reducida en 
los últimos años. Asimismo, hay un reducido peso de las remesas, lo que es realmente un problema para otros 
países de América Latina, que tienen como segunda fuente de ingreso de sus economías las remesas de su 
gente en el exterior. Sin ir más lejos, esto fue manifestado, por ejemplo, por Ecuador en la reunión del 
MERCOSUR de este lunes. 


¿Cómo nos encuentra la crisis? A Uruguay lo encuentra en una fuerte expansión económica. Quiero recordar 
la cifra del crecimiento del PBI para el primer semestre: 13, 1%, cifra absolutamente extraordinaria para lo 
que han sido los crecimientos históricos en Uruguay. 


A continuación se ve una gráfica que muestra el índice de volumen físico del Producto Bruto Externo 
desestacionalizado. En el segundo trimestre según cifras del Banco Central el crecimiento fue del 16, 3%. 


Ahora estamos viendo la gráfica de ajustes de expectativas. Se supera por quinto año consecutivo el 
crecimiento de América Latina. El PIB es 27% superior al último nivel máximo alcanzado en 1998. Esto 
significa un crecimiento de 8,8% acumulado desde 2004, o sea, desde la salida de la crisis. Ahí podemos 
adjudicarle al efecto rebote, pero el hecho es que al país esta crisis lo encuentra en un período de fuerte 
crecimiento. 


Además, ha sido uno de los pocos países donde las expectativas de crecimiento se ajustaron al alza. Acá 
vemos la variación de expectativa de crecimiento para 2008 en puntos porcentuales, comparando lo que eran 
las expectativas de crecimiento en octubre de 2008 y en abril de 2007, o sea, un año y medio de diferencia. 
Hay pocos países que ajustan al alza sus expectativas de crecimiento. Perú es el primero, Uruguay el 
segundo, Brasil es el tercero, Rusia el cuarto y el resto de los países prevén a octubre de 2008 un menor nivel 
de crecimiento que en abril de 2007. 


También esta crisis nos encuentra con un crecimiento armónico en cuanto a niveles de bienes transables y no 
transables y a demanda interna y externa. ¿Qué quiere decir esto? Por el lado de la oferta, la gráfica roja 
muestra los bienes transables agroindustrias y los no transables son el resto 


En otros períodos de crecimiento importantes comienzo de la década del 90 los no transables eran el motor 
del crecimiento. De alguna manera, los transables se encontraban en una situación de relativo estancamiento. 
En este período de crecimiento se ha dado una subida armónica de ambos tipos de bienes. Por un lado, todos 
los factores de la demanda han empujado al crecimiento. No hay ninguno que se destaque quizás la inversión, 
lo que es para alegrarse, pero tanto el consumo, las exportaciones como la propia inversión han sido motor de 
crecimiento económico en esta medida que tomamos. Estoy hablando del primer semestre de 2008 con 
respecto al primer semestre de 1007. En general, el comportamiento ha sido parejo, armónico. 


Hay un pronunciado dinamismo de la inversión. La inversión crece más rápidamente que en los años 90 las 
pendientes de la curva así lo indican, y se destaca el dinamismo de la inversión extranjera directa. Las barras 


verdes no incluyen a Botnia y las amarillas sí. 


De alguna manera, esta gráfica compara lo que ha significado el crecimiento de la inversión total de la 
construcción y de la maquinaria y equipos hasta agosto de 2008 con la década del 90. Los crecimientos han 
sido más importantes. 


Los equilibrios macroeconómicos están presentes. Aquí tenemos el resultado del sector público en porcentaje 
de Producto Bruto Interno. Un resultado global que se va acercando a cero. En particular, en agosto de este 
año estamos viendo el resultado global sin ajustar está por debajo del cero, pero si lo ajustamos solamente 
por el efecto sequía, es decir, el incremento que el país tuvo en su gasto para afrontar la situación energética 
del invierno de 2008, vemos que tenemos superávit fiscal global por arriba de la línea. Eso es lo que sucede a 
nivel del sector público. En cuenta corriente, vemos una situación de subidas y bajadas con respecto al eje. 
Aquí hacemos una corrección de la cuenta corriente, teniendo en cuenta las importaciones de Botnia, porque 
pesan mucho y no estaba reflejado en la contraparte, que son sus exportaciones. Por eso, en el 2008 ya las 
quitamos y no consideramos ni una ni otra, porque Botnia comenzó a exportar. Esto también con el efecto de 
la sequía en el 2008. 


De alguna manera Uruguay se está manejando con equilibrios macroeconómicos. 


Hay una menor vulnerabilidad financiera. En la primera de las gráficas tenemos la deuda pública neta en 
porcentaje del Producto Bruto Interno en lo que era la proyección a marzo de 2005 y lo que es la proyección 
actual, llegando a un 35% la deuda pública neta del Producto Bruto Interno. Hubo una evolución de los 
activos de reserva de los activos del Banco Central, llegando a un total aproximado de US$ 6.250:000.000. 


En el sector externo las exportaciones han crecido y se diversifican. Esto de alguna manera es una 
preparación para la crisis, porque el hecho de que el Uruguay tenga más diversificado sus mercados implica 
que en caso de caer o disminuir la demanda de alguno de esos mercados, vamos a estar mejor posicionados 
para afrontar esta situación; ya no vamos a depender de uno o dos mercados, como en algún momento 
anterior ocurrió. 


Ahora estamos viendo el crecimiento proyectado. Quisimos enganchar esto con otros países y Asia, que 
representan más de la mitad del destino de las exportaciones uruguayas. A pesar de la crisis, los crecimientos 
que se están previendo son importantes. Esto es del 6, 1% y del 7, 7%. Con Unión Europea y con Estados 
Unidos se prevé un 22% y con la región un 25%. Los crecimientos con la Unión Europea y Estados Unidos 
son menores y para la región se está previendo un crecimiento aproximado de 3,5%. 


Con respecto al turismo considerando el gasto por origen del turista hubo una redistribución interesante. En 
la década pasada hubo una concentración importantísima: dos terceras partes del gasto provenía de 
argentinos. Hoy en día esto ha pasado a menos de la mitad, con una participación mucho más importante de 
Chile, Brasil y Paraguay, y también de europeos. En el caso de los uruguayos residentes en el exterior el 
crecimiento se mantuvo. Estas son nuestras remesas; creo que el uruguayo vuelve mucho más seguido porque 
extraña más y trae la plata para gastar acá o se la deja a su familia. En otros países la gente vuelve menos 
cada cuatro o cinco años pero las remesas son mucho más importantes. Concretamente, hay una participación 
mucho más importante de Norteamérica y el resto de América. |O sea que, de alguna manera, también en el 
turismo está más repartida la torta y todo eso juega en el sentido de mejorar nuestras vulnerabilidades. 


El tipo de cambio real se encuentra cerca del nivel de equilibrio. Aquí tenemos algunas gráficas que nos 
muestran el tipo de cambio real efectivo con Brasil, cómo ha evolucionado y cuál es el promedio de los 
últimos treinta años, que es una medida que hemos elegido tomar. 


Con Argentina, lo que podemos decir es que estamos tomando la inflación oficial. Ustedes saben que esto se 
calcula considerando las inflaciones internas de cada uno de los países. Si tomáramos la inflación que los 
observadores económicos dicen en Argentina, estaríamos con la gráfica mucho más equilibrada, que 
entendemos es lo que pauta la realidad. 


El sistema financiero uruguaya es una de los principales y primarias preocupaciones en un momento cómo el 
que estamos viviendo. Lo que podemos afirmar es que está sólido, que tiene una alta liquidez, buenos niveles 
de capitalización de los bancos y bajos niveles de morosidad. 


Los indicadores de solvencia, a partir del año 2003, han ido mejorando permanentemente ubicándose hoy en 
día en poco más del doble de la responsabilidad patrimonial mínima que exige el Banco Central. Es decir que 
los niveles de capitalización de los bancos están duplicando lo que el Banco Central exige. Tiene una 
adecuada rentabilidad. El retorno sobre activos ha sido positivo en los últimos años y la morosidad ha tenido 
una declinación prácticamente permanente y se encuentra en este momento en mínimos históricos. Repito 
que esto es absolutamente fundamental; ha sido la segunda prioridad que hemos marcado: la situación del 
sistema financiero uruguayo. 


Con respecto a la dolarización del crédito, vemos que ha bajado de niveles de 90% a fines del año 2002 a 
niveles que hoy en día están orillando un poco más del 70%. Hubo un 15% de mayor pesificación y menor 
dolarización del crédito total en plaza. 


El crédito a las familias también ha acompañado esta desdolarización, llegando prácticamente a la mitad de 
lo que era hace cinco años. Eso implica una menor vulnerabilidad porque teníamos un problema histórico, 
que estaba en la agenda del Uruguay, que era el endeudamiento en moneda extranjera. Hoy encontramos que 
la situación es mucho más adecuada. 


Además, hay una significativa reducción del descalce de moneda de los deudores; esto quiere decir el 
indicador índice de riesgo del tipo de cambio implícito entre el riesgo que estaban asumiendo los deudores 
por tener sus ingresos en pesos y endeudarse en moneda extranjera. Eso también se ha visto reducido a 
niveles menores de lo que era la exposición a un problema de devaluación en el año 2002, lo que generaba en 
esa situación un problema importante. 


Los depósitos en el sistema bancario han venido creciendo y han continuado creciendo los depósitos en 
moneda extranjera, inclusive en este último período. Ha sido una cosa que no hemos querido salir a publicitar 
en demasía porque nos parece que hay que tener una dosis de cautela, pero ha continuado un incremento de 
los depósitos en moneda extranjera. Lo que hemos manifestado y continuamos manifestando públicamente es 
que la situación del sistema financiero en general no ha manifestado ningún efecto referido a la crisis 
internacional. 


Los depósitos en moneda nacional se han mantenido durante este año en un marco de crecimiento, en una 
estabilidad, a setiembre de 2008. 


Uruguay también se encuentra hoy esto es una reducción de vulnerabilidad importante y nos pareció muy 
pertinente mencionarlo con una menor exposición al riesgo argentino en distintos aspectos. Estamos menos 
expuestos que en el pasado en la participación de las exportaciones argentinas en el total de exportaciones. 
En la década del noventa y comienzos de este siglo, teníamos una participación argentina de 16% o 18%. 
Hoy en día estamos en niveles inferiores al 10%. 


La participación del gasto de turistas argentinos como veíamos en la gráfica anterior en el total del gasto 
también ha ido decreciendo. Tenemos una estructura de depósito del sector no financiero privado, según 
residencia en bancos privados, que está pautando niveles prácticamente, a setiembre de 2008, de la mitad de 
lo que eran los depósitos de no residentes en diciembre de 2001, y por lo tanto, un crecimiento muy 
importante del sector residente dentro de los depósitos del sector no financiero privado. 


Además, la participación de activos argentinos en el total de activos de los bancos privados, o sea, qué 
cantidad de activos argentinos papeles y otros activos tenían nuestros bancos en diciembre de 2001 y en junio 
de este año, ha bajado de un 20% que era una participación importante en aquel momento a prácticamente 
0% en este momento. 


Todo esto pauta que Uruguay está menos expuesto con respecto a cualquier situación que pueda provenir de 
la República Argentina que lo que estaba expuesto en el pasado. 


Además, a fin de ver cómo nos encuentra la crisis, es muy importante señalar los indicadores sociales que el 
país está marcando hoy en día. Tanto en lo referido a indigencia como a pobreza, los indicadores son muy 
buenos. En cuatro años la indigencia se redujo a menos de la mitad y la pobreza en un tercio, a pesar del 
aumento de los precios de los alimentos. 


Esto es así porque los alimentos pesan muchísimo más en la canasta de los hogares más pobres. Ustedes 
saben que particularmente en el año 2007, dentro de lo que es la canasta de índices de precios al consumo, 
sufrimos un incremento superior de la parte de alimentos. A pesar de ello, la indigencia se redujo a menos de 
la mitad y la pobreza disminuyó en un tercio. En valores absolutos, estaría indicando unas 260.000 personas 
que salieron de la línea de pobreza y casi 60.000 personas que han salido de la indigencia. 


En el mercado de trabajo se ha producido la creación de más de 170.000 puestos de trabajo, llegando en el 
desempleo a mínimos históricos. La tasa más baja que hemos visto este año fue de 7,5% en localidades de 
5.000 habitantes y más. 


También ha habido un importante incremento del salario real, lo que ha pautado, además de lo que esto 
conlleva en su parte ética y de justicia social, a que también el mercado interno uruguayo, que es muy 
pequeño, se haya transformado en buena parte en dinamizador del proceso económico. 


Esto nos parece muy importante. Varios de los países grandes de América Latina Brasil, Argentina, Venezuela 
han destacado el propio lunes como un factor muy importante a sus propios mercados internos para 
refugiarse de posibles efectos de la crisis. Obviamente, la situación de Uruguay es muy distinta y por eso 
estuvimos haciendo los planteamientos realizados acerca de que no hubiera restricciones de comercio a la 
interna del bloque porque Uruguay necesita no solo de su mercado interno, que ha crecido y creemos que es 
un factor importante, sino también de los mercados internos particularmente de la región. 


¿Cómo nos preparamos para enfrentar la crisis internacional? La primera constatación que vamos a reafirmar 
después es que no quiere decir que las medidas para prepararse para la crisis tengan que empezar ahora, o que 
nos pongamos a pensar ahora en cuáles son las medidas para enfrentar la crisis. El concepto con el cual se ha 
manejado la política económico-social del Gobierno ha sido de reducir las vulnerabilidades que tiene el país. 
De alguna manera, hemos peinado una serie de situaciones en las que esas vulnerabilidades se han ido 
reduciendo. Esto quiere decir que la reducción de esas vulnerabilidades son permanentes y es a lo que debería 
apuntar la política económico-social de manera permanente. 


De cualquier manera, repasando varios de los aspectos, la situación de bonanza internacional se ha 
aprovechado para reducir las vulnerabilidades que presentaba el país al comenzar la gestión de Gobierno, 
desde varios puntos de vista: financiero, fiscal, social y productivo. ¡En lo financiero en particular, podemos 
apreciar la recuperación de la liquidez, la confianza en el mercado, la desdolarización de la deuda como 
hemos visto, y el reperfilamiento de vencimientos; esto básicamente en todo lo que tiene que ver con la 
deuda pública. 


Podemos ver algunos indicadores como, por ejemplo, el resultado de la mejora de la gestión de la deuda. El 
trabajo encaminado a reducir la fuerte vulnerabilidad que el Uruguay tenía en cuanto a vencimiento de deuda 
pautó el aumento de la deuda pública en moneda nacional por lo tanto disminuyó la deuda en moneda 
extranjera, el aumento de los plazos con respecto a los vencimientos de deuda se ha buscado una cadencia de 
vencimientos más adecuada a la situación económica del país; veremos alguna gráfica acerca de cuál era la 
situación en 2005 y cuál es ahora en cuanto a vencimientos- y la disminución de la deuda condicionada, es 
decir, con los Bancos multilaterales, que como porcentaje del total ha pasado de más de 40% a 15%. Esto 
implica que la deuda soberana es mayor, y por lo tanto, el país la maneja de mejor manera. 


Aquí aparece una comparación de las gráficas del vencimiento de la deuda pública uruguaya en diciembre de 
2005 y en agosto de 2008. A las dos primeras columnas se les ha dado en llamar las "Torres Gemelas", ya que 
estos vencimientos eran prácticamente impagables en los años 2006 y 2007. En el ámbito del Ministerio de 
Economía y Finanzas se creó una Oficina de Deuda que congregó toda la información de deuda, y se trabajó 
y se trabaja de manera profesional, en contacto con todas las opciones que existen en el mundo para 
financiamiento, teniendo en cuenta todas las posibilidades a las que el país puede acudir. 


En la visita que realizamos a Washington en ocasión de las Asambleas Anuales del Fondo Monetario y el 
Banco Mundial, la Oficina de Deuda del Uruguay realizó innumerables reuniones con diversos agentes 
financiadores internacionales y allí se fueron reafirmando algunas líneas de crédito que nombraremos más 
adelante y también se abrieron nuevas posibilidades pese al contexto de falta de liquidez y reducción del 
crédito a nivel internacional; todo ello en función del trabajo y la visión que se tiene del país en el mundo. 


En ese sentido, creo que es bastante gráfica la comparación entre la situación en la cual el país se encontraba 
y la que atraviesa actualmente 


En cuanto al tema fiscal, ha habido una recomposición del gasto público y prudencia en él, una reducción de 
la carga tributaria en general, de las empresas y de la población, y un equilibrio global consolidado en el tema 
fiscal. 


En esta gráfica aparecen los períodos democráticos a partir de la salida de la dictadura y podemos apreciar 
que en este período, como porcentaje del Producto Bruto Interno, el gasto consolidado del Gobierno Central 
y el BPS ha tenido una caída porcentual, llegando a niveles de poco más de 27%, cuando se había llegado a 
máximos de 32% 


La siguiente gráfica realiza una comparación. Las barras rojas representan el crecimiento del gasto y las 
amarillas el crecimiento o disminución del Producto Bruto Interno. En algunos de los períodos podemos 
apreciar una permanente situación de incremento de gasto mayor al crecimiento del Producto Bruto Interno. 
En este período, en general y en el total, el crecimiento del Producto Bruto Interno es mayor que el 
crecimiento del gasto público. 


Aquí aparece algún ejercicio numérico que resulta importante repasar para pautar que la política fiscal ha 
constituido y continuará siendo un ancla fundamental para asegurar la estabilidad macroeconómica. A los 
cierres de tres años, y ahora con números hasta agosto, el resultado global pauta esta situación: menos 0,5% 
en equilibrio fiscal en diciembre de 2007, y un menos 0,8% en agosto de este año. 


Si nosotros ajustamos esas cifras por los egresos extraordinarios que se han tenido en la imagen aparecen los 
detalles; algunos vienen de larga data, llegamos a un resultado global ajustado por egresos extraordinarios de 
las magnitudes que podemos apreciar, mucho más cercanas a cero, inclusive con casi un superávit de un 1%. 


Si a la vez consideramos el sobrecosto energético que sufrió el país tanto en el año 2006, que fue un año de 
sequía, como en 2008, que también lo ha sido en realidad, esto es bastante curioso históricamente porque, en 
general, los registros no pautan una repetición de años de sequía tan importantes, pero así ha sucedido; eso ha 
pesado un 1,2% en 2006 y un 1,6% en 2008, estamos llegando a resultados de casi un 1% y más como 
veíamos en alguna gráfica anterior con respecto a ese resultado 


Es decir que el resultado global ajustado por egresos extraordinarios sobre costo energético y variación de 
existencias aquí también en algún caso juegan en contrario, porque hay variación de existencia en empresas 
públicas, como por ejemplo en los stock de petróleo de ANCAP, estamos llegando a una situación de 
superávit prácticamente en los tres años. 


Si consideramos las gráficas de resultados primarios para cada uno de los períodos de cinco años a partir de 
1974 considerando el promedio total de los cinco años de cada período, podemos apreciar el mayor resultado 
primario previsto y el menor resultado global para el año 2009 de cualquiera de los cierres de los períodos de 
gobierno anterior. 


Desde el punto de vista social estamos asistiendo a una mejora en el empleo y en los salarios, a un 
incremento del gasto social y a un fortalecimiento de las redes de protección social. Todo esto con el objetivo 
de reducir las vulnerabilidades en el plano social, lo que mejora el posicionamiento ante la crisis. 


También se ha ampliado la red de protección social a través del Plan de Equidad. En esta imagen aparecen 
algunos números entre los que se destaca el incremento de la cobertura de asignaciones familiares, lo que 
significa la Tarjeta Alimentaria para ochenta mil hogares más y los seis mil beneficiarios de "Trabajo 
Promovido". A raíz de la reforma de la salud actualmente hay más de cuatrocientos mil menores beneficiarios 
del FONASA. A la vez, se han dado otras situaciones referidas a apoyo la primera infancia y el "Plan Ceibal", 
con la previsión de trescientos ochenta mil beneficiarios para el año 2009. 


Se ha realizado recientemente el Parlamento la ha votado una reforma del seguro de desempleo que creemos 
que es un reaseguro más frente a una situación de crisis por la que se generan flexibilidades a la hora de que 
las personas deban acudir a ese seguro. Se ha instrumentado una flexibilización en el acceso a la jubilación, 
se ha establecido un cómputo especial para las mujeres y ajustes diferenciales para las pasividades más bajas 
que van a llevar la jubilación mínima a una y una y media BPC en julio de 2009 


Esto implica que la composición del gasto social, comparándola con la del año 2004, ha tenido un 
crecimiento de prácticamente 14 puntos en lo que ha sido gasto el gasto social como porcentaje del gasto 
total. Ha habido una pequeña disminución del resto del gasto, pero la mayor parte de esa disminución ha 
provenido del pago de intereses, en buena parte por el tratamiento profesional que se le ha dado a la deuda 
pública uruguaya. Desde el punto de vista productivo ha habido una mejora del marco institucional para el 
crecimiento a largo plazo; ha habido y está prevista una mayor inversión en infraestructura, en educación y 
en innovación. 


Las reformas estructurales tienen que ver más que nada con aspectos microeconómicos y de regulación. En 
ese sentido, podemos anotar la reforma tributaria, la reforma del Banco Central del Uruguay, la ley de 
bancarrota y la ley de defensa de la competencia como algunas de las reformas que implican reglas de juego 
diferentes para la estabilidad microeconómica. 


También ha habido y está habiendo incentivos y fomentos a la innovación al desarrollo productivo, 
básicamente, a través de una política activa y muy agresiva en el nuevo régimen de promoción de 
inversiones, lo que le permitió, además de haber recibido y de estar recibiendo fuertes inversiones, fomentar 
nuevas inversiones para mantener y hasta superar los niveles históricos del porcentaje de inversión sobre el 
Producto que Uruguay ya ha mejorado pero que necesita continuar mejorando. 


Asimismo, entendemos que la creación de la Agencia Nacional de Innovación e Investigación es un hecho 
absolutamente fundamental para la institucionalidad futura del Uruguay en temas de fomento a la innovación, 
marcando un nuevo rol del Estado en ese aspecto. A su vez, el proyecto de creación de la Agencia Nacional 
de Desarrollo, con la conjugación de múltiples programas existentes en la órbita pública con referencia a este 
tema apunta a trabajar con mayor eficiencia, eficacia y transparencia en la adjudicación de los recursos a 
través de servicios financieros, es decir, financiamiento, básicamente para las empresas más pequeñas; de los 
programas de fomento del desarrollo acá podemos anotar, por ejemplo, los programas de conglomerados 
productivos que hoy en día existen en la órbita de la DIPRODE del Ministerio de Industria, Energía y 
Minería, y de las políticas en materia de PYMES. 


En ese sentido, en este mismo momento está corriendo un plazo de consultas a cerca de treinta gremiales para 
PYMES y hay un sitio web abierto, tanto en las páginas del Ministerio como de la Corporación Nacional para 
el Desarrollo, de la DIPRODE y de la DINAPYME del Ministerio de Industria, Energía y Minería, a efectos 
de considerar propuestas que puedan existir en cuanto a régimen tributario, régimen crediticio, información, 
temas de calidad y a aspectos de formalización. Se trata, pues, de escuchar esas propuestas: nuestro 
compromiso es compilarlas en un plazo de sesenta días, ponerlas sobre la mesa y hacer la evaluación 
jurídico-técnica sobre la posibilidad de realizar esas mejoras a cortísimo plazo, así como la evaluación 
económica. Creemos que ese es un esfuerzo que hay que realizar en el último período de este Gobierno, 
cuando ya ha transcurrido más de un año desde la reforma tributaria, escuchando a los actores y analizando 
qué posibilidad existe de seguir adelante con algunas de las propuestas recibidas. 


Por otra parte, ha habido un esfuerzo en los niveles de inversión pública en las inversiones a través de la 
Corporación Vial del Uruguay, de la Conversora de UTE en Melo y de la Corporación Ferroviaria para 2008 
y 2009. Todas estas proyecciones son consistentes con la Rendición de Cuentas. O sea que, tal como ha sido 
pautado, ha habido una intención de que la inversión pública sea uno de los rubros a priorizar. 


Como decíamos, ha habido y hay una fuerte política activa en el marco de promoción de la inversión. En el 
material que se está exhibiendo figuran los proyectos promovidos y en evaluación que han sido recibidos así 
como cuáles son sus valores en la Comisión de Aplicación de la ley de inversiones. Todo esto se hace a la luz 
de la nueva reglamentación realizada a fines del año 2007. 


La inversión en educación pública, incluyendo el Plan Ceibal y otros componentes educativos del Plan de 
Equidad, ha llevado la inversión en gasto público, concretamente en educación, a niveles prácticamente sin 
precedentes en el país. 


Entonces, la primera reflexión que surge es que la estrategia no comienza ahora. Ha comenzado con los 
conceptos básicos de la política económico-social de este Gobierno, y de acuerdo a lo que hemos 
manifestado con respecto a diferentes ámbitos en esta presentación, lo que se ha realizado ha reducido 
significativamente muchas de las vulnerabilidades que tenía el país, que hoy se encuentra en una mejor 
posición como para enfrentar una crisis del tenor de la que se plantea. 


Por otra parte, sin perder de vista que somos una economía pequeña en un mundo globalizado, el monitoreo 
de la evolución del contexto económico y financiero internacional y regional es permanente, actuando con la 
mayor cautela. En este sentido, me gustaría hacer alguna reflexión adicional. 


Hemos hablado, y lo reiteramos en este ámbito, de lo que está pautando lo realizado hasta este momento y la 
situación que encontramos en el país: el equilibrio fiscal, la situación de las finanzas públicas y el 
prefinanciamiento que tiene el Uruguay con respecto a sus gastos hasta el año 2010, considerando que hay 
una continuidad, dejando un saldo técnicamente adecuado para el próximo Gobierno; la situación de solidez 
del sistema financiero, que la hemos conversado, inclusive, con los actores, con los propios bancos todos los 
indicadores y los números así lo demuestran, que ha llevado a que hayamos extremado y estemos extremando 
la cautela en la toma de decisiones, básicamente en momentos de absoluta volatilidad de los mercados. Creo 
que es de orden diario para todos nosotros lo que está pasando con cualquiera de los precios con los que nos 
estamos manejando, inclusive, con las Bolsas de Valores 


Entonces, en un contexto de tamaña volatilidad hay que ser muy cautelosos a la hora de encarar algunas 
decisiones. Por lo tanto, esos dos factores, es decir, lo realizado hasta ahora las medidas para enfrentar esta 
crisis no comienzan con la crisis sino que ya forman parte de una política y la alta volatilidad que se está 
viviendo, sumado a la reacción primaria en la medida en que hay factores psicológicos importantes en la 
primera reacción de retracción de los mercados inmediatamente a la virulencia con la cual se plantea el tema 
de la crisis, nos llevan a tener cautela en la toma de decisiones y a basarnos en números, en procedimientos lo 
más científicos y profesionales posible y a no a tomar decisiones apresuradas de acuerdo con lo que son los 
estados de ánimo. No hablo del Uruguay, sino de lo que surge en general de la prensa mundial: hemos visto 
tapas de diarios con manifestaciones dramáticas. 


Tenemos muy claro que la decisión que debemos adoptar como equipo económico de Gobierno pasa por 
manejarnos con números, así como también con mucho diálogo. Por eso realizamos llamadas e hicimos 
intercambios de puntos de vista tanto a nivel internacional como nacional, sobre todo, con los trabajadores, 
con las principales gremiales empresariales, con los bancos, con las administradoras de fondos de pensión, en 
un proceso de diálogo permanente. 


Las proyecciones de crecimiento en las que se basa la Rendición de Cuentas ya incorporan una importante 
desaceleración de la economía. En el material que presentamos figuran las diferentes etapas, la variación del 
Producto Bruto Interno en los distintos años a través de lo que fue la Ley de Presupuesto original, las 
distintas Rendiciones de Cuentas teniendo presentes, en este caso, los valores reales de los años 2006-2007 y 
los proyectados 2008-2009. Si tomamos en cuenta que en el primer semestre del año Uruguay creció al 
13.1%, las estimaciones revisadas hace aproximadamente hace un mes y medio para el crecimiento del 
Producto Bruto de este año, son del 9.5%. 


Hace poco, analistas privados manifestaron que según su punto de vista este número sería todavía mayor, 
llegando a niveles del 10,8% que es lo que están pautando como promedio. Entonces, de alguna manera la 
previsión de crecimiento en el 9.5% estaría siendo conservadora en este sentido, pero nos parece que es la 
adecuada. 


También se hizo un pequeño ajuste al crecimiento para el año 2009, teniendo en cuenta básicamente factores 
de arrastre del año anterior; adviértase que aquí las proyecciones se fueron casi al doble de lo que estaba 
previsto. Pero, si hacemos la comparación del crecimiento del año 2008 con respecto a 2009 estamos viendo 
que hay una reducción importante, una desaceleración del crecimiento, ya prevista en los propios números 
oficiales del Gobierno. 


Ante esta situación, el Gobierno refuerza el compromiso de prudencia y responsabilidad fiscal, el 
mantenimiento de la consistencia de las políticas macroeconómicas, el mantener la política fiscal como ancla 
y, en caso de que pueda existir en función de la evolución de la economía un aumento de ingresos por encima 
de lo previsto en la Rendición de Cuentas, el ahorro del mismo. Y, al mismo tiempo, la protección de los 
gastos prioritarios ya comprometidos, pilares del crecimiento y la inclusión social, como las inversiones 
prioritarias en infraestructura y los gastos sociales lo hemos dicho reiteradamente y lo hemos visto en 
educación, salud, asignaciones familiares, programas de asistencia e inclusión social, que también son un 
seguro contra la crisis. 


En cuanto al fortalecimiento de las condiciones de financiamiento para 2008-2010 hice mención hace un 
momento. Se está trabajando, básicamente, a través de lo que es la Unidad de Deuda del Ministerio en quedar 
pronto para desembolsos y nuevas líneas de crédito con organismos multilaterales. Nos referimos, 
principalmente, a la Corporación Andina de Fomento, al Banco Mundial y a una línea que lanzó el Banco 
Interamericano de Desarrollo de facilidades de liquidez, como para en palabras sencillas: "curarnos en salud". 
De alguna manera se trata de tener algún reaseguro más en lo que es el flujo de fondos que hemos proyectado 
que, como yo decía, encuentra al país prefinanciado. 


En lo que tiene que ver con los consejos de salarios, estamos trabajando con el Ministerio de Trabajo y 
Seguridad Social en cuanto a la posibilidad de la inclusión de cláusulas de salvaguarda ante el deterioro de 
los niveles de actividad de los sectores productivos priorizando, en este caso, el empleo; parece que puede ser 
una salida adecuada. Esto fue tratado en las conversaciones que tuvimos con los empresarios en el Ministerio. 


Acá hay un hecho muy importante, no menor, que es una buena salvaguarda a nivel general para este tipo de 
"shock" externos, y es mantener la política de flotación del tipo de cambio. Hemos dicho que tal vez el país 
en otro momento no lo pudo hacer. Se tomó el tipo de cambio como ancla para bajar la inflación, cuando 
teníamos niveles de inflación de dos o tres dígitos. Quizás no se pudo realizar por eso, porque había que 
priorizar la reducción de la inflación. Pero en la actualidad, y desde 2003, que se ha cambiado hacia una 
política de metas de inflación, el tipo de cambio flota en el mercado. ¿¿Eso qué quiere decir? Quiere decir que 
va a acompañar los movimientos que determine el mercado. Por lo tanto, tenemos una situación en que el 
país ya no va a estar expuesto por lo menos por razones internas a situaciones de brusca ruptura de la 
programación del valor del dólar, como por ejemplo, en 1982 o 2002, que todos recordamos. De alguna 
manera, la política de flotación del tipo de cambio permite amortiguar esos "shocks" externos. Creo que en 
estos últimos tiempos lo estamos viendo; lo estamos viviendo día a día. 


Esta es la presentación que habíamos preparado. Creo que hemos manifestado la parte conceptual más 
importante; con muchísimo gusto estamos a disposición de lo que determine el señor Presidente. 


SEÑOR POSADA.- Antes que nada quiero agradecer a los integrantes del Ministerio de Economía y 
Finanzas por estar aquí. Creo que esta presentación sirve de base, sobre todo, para intercambiar ideas 
sobre la estrategia que llevará adelante el propio Ministerio en lo que refiere a enfrentar un contexto 
que como bien se ha dicho al comienzo de esta presentación es de gran incertidumbre. Pero dentro de 
este contexto de gran incertidumbre es posible establecer algunas certezas, que han estado expuestas en 
la presentación que ha hecho el Ministro Álvaro García en cuanto a la previsible recesión económica 
mundial. Allí, en todo caso, lo que se discute es cuánto va a durar, pero está claro que las estimaciones 
están en el orden de los dieciocho a veinticuatro meses. Es decir, que se trata de una crisis profunda, 
que tiene ni más ni menos que la previsión de una caída del nivel de consumo en una de las principales 
economías del mundo, como es la de los Estados Unidos, pero que también tendrá sus coletazos en 
otras economías como, por ejemplo, la europea. 


Asimismo, hay otra certeza que es la caída de los precios de los productos que exporta Uruguay. Esto viene 
acompasado con una buena noticia, que es la caída del precio del petróleo. Ojalá que esa caída pueda ayudar 
a recomponer la relación de términos de intercambio. Pero, si efectivamente se produce una caída del precio 
de los productos que Uruguay exporta, de alguna manera, hay una dificultad bien presente en el escenario 
económico futuro que tiene nuestro país. O sea que allí tenemos un segundo nivel de certeza que puede tener 
el correlato de una buena noticia, como es la caída del precio del petróleo. 


Obviamente, la situación actual del Uruguay no es comparable con la del año 2002; son totalmente distintas; 
el Uruguay viene en un contexto de crecimiento. Creo que hay que destacar lo hemos hecho en otras 
oportunidades que la gestión de la deuda pública da al país una fortaleza, por lo menos, en el corto y mediano 
plazo, que hace impensable tener necesidad de recurrir a los mercados financieros para contraer deuda que 
pueda eventualmente estar financiando el pago al propio vencimiento de la deuda. Desde ese punto de vista, 
creo que, por lo menos de aquí a 2010 no tendremos dificultades, y eso me parece que es una fortaleza. 


Nos interesaba ingresar en el tema de la estrategia porque hay algunos dilemas que son los que, de alguna 
manera, debieran ser parte por lo menos a nuestro juicio importante de la discusión e intercambio que 
promovimos para la mañana de hoy. 


Por un lado, está claro que la inflación es un objetivo particularmente marcado durante todo este período. 
Creo que en ese sentido es compartida por todo el sistema político la importancia que tiene mantener una 
inflación baja y, particularmente, por debajo del 10%. 


Por otro lado, está el tema de la competitividad, teniendo en cuenta, particularmente, la situación de Brasil. 
Creo que la situación de Argentina es bastante comprometida, de hecho la caída del precio de las 
"comodities" le impacta directamente en la recaudación fiscal y tiene para los próximos años entre 2009 y 
2012 un vencimiento de deuda del orden de los US$ 12.000:000.000 anuales. Esto está pautando claramente 
las eventuales dificultades que se pueden estar dando desde el punto de vista de una baja de la recaudación 
con compromisos financieros bien importantes. [Sin embargo, nos preocupa más la situación de Brasil porque 
ese país ha tenido problemas de déficit en cuenta corriente. Es notorio que la afluencia de flujo de capitales 
hasta el presente hacía que el problema no se manifestara en toda su intensidad pero está claro que va a haber 
una retracción del flujo de capitales y, en consecuencia, es muy probable como ya se está dando que el ajuste 
comience, entre otras cosas, a través del tipo de cambio. Ese es uno de los puntos centrales de nuestra 
preocupación: la competitividad; me refiero a que Uruguay no "pierda rueda" para expresarlo en términos 
corrientes debido a la devaluación en Brasil. No queremos que nos vuelva a pasar lo que ocurrió en el año 
1999 cuando, ante la importante devaluación que se realizó en Brasil está claro que la situación no es la 
misma; ahora en ese país la cotización del dólar flota y en aquel momento había tipo de cambio fijo el rezago 
o, mejor dicho, el no acompasar la devaluación brasileña fue parte del problema que generó el deterioro de 
los aspectos fundamentales de la economía uruguaya de 1999. A partir de ese año, se inició un proceso de 
recesión que, seguramente, no hubiera sido posible revertir pero, en todo caso, acompasar la devaluación 
brasileña de otra manera nos hubiera permitido enfrentar mejor ese escenario negativo que se generó en la 
región. Allí quiero marcar una preocupación y al respecto quisiera alguna reflexión adicional de parte de las 
autoridades del Ministerio de Economía y Finanzas y, particularmente, del señor Ministro Álvaro García. 
Sobre todo, porque pienso que allí puede darse el principal dilema porque seguir la rueda de Brasil 
manteniendo el tipo de cambio real con ese país puede originar que se generen dificultades para lograr 
mantener la inflación por debajo del nivel del 10%. Me parece que sería importante contar con alguna 
reflexión adicional que de alguna manera despeje lo que pueden ser las dudas existentes al respecto. 


El segundo nivel de preocupación también fue manejado en la presentación. Me refiero al tema de las pautas 
salariales fijadas por el Poder Ejecutivo para las rondas de Consejos de Salarios. Esas pautas salariales se 
fijaron en junio bastante antes de que se desarrollara esta crisis y obedecen, obviamente, a un objetivo 
político que el Gobierno se había planteado. Lo que uno se pregunta es si, en definitiva, esa rigidez que se 
desprende de las pautas establecidas con anterioridad, no puede estar generando un ajuste por aquello de que 
si no se ajusta por precio se va a terminar ajustando por cantidad y, en consecuencia, se podría generar 
desempleo, una destrucción de puestos de trabajo, que, indudablemente, en un mercado como el de los 
transables que ocupa aproximadamente 300.000 empleos directos, podría tener una importancia realmente 
trascendente. El Ministro ha manifestado la intención de establecer cláusulas de salvaguarda. El tema es que 
los Consejos de Salarios están en su fase final. Nosotros compartimos que ese podría ser un camino 
importante para tratar de evitar las rigideces de forma tal que el objetivo de mantener el empleo sea el que 
prime pero nos preguntamos y aquí va la segunda consulta cómo se establecen las claúsulas de salvaguarda 
cuando, en definitiva, los Consejos de Salarios están llegando a su fase final. Pareciera que, en todo caso, no 
se están acompasando las definiciones que en estos momentos se están tomando en el ámbito del Ministerio 
de Trabajo y Seguridad Social. Esa es la segunda inquietud que se nos presenta respecto a este tema. 


El tercer nivel de preocupación está vinculado al gasto público. En la gráfica que mostraba el señor Ministro 
se veía que en 2009 habría un incremento del gasto público respecto a lo previsto en términos de incremento 
del Producto. Está claro que el año 2008 va a cerrar, seguramente, con un crecimiento superior a la pauta 
fijada por el Poder Ejecutivo. Todos los analistas coinciden en que será superior al 11% y es muy probable 
que así sea y que ello determine un arrastre importante para el crecimiento de la economía en el año 2009. 
Sin embargo, no debemos engañarnos y, por ese efecto arrastre, no prever que, en los hechos, va a haber un 
fuerte proceso de desaceleramiento; de hecho, podríamos tener sobre el final del año, en el último trimestre a 
pesar de que todo 2009 registre un proceso de crecimiento y haya un incremento del Producto Interno Bruto 
un proceso de desaceleramiento tal que estemos en las vísperas de un comportamiento recesivo de la 
economía. Me parece que ese es el otro aspecto que importa destacar. 


Y concatenado con esto nos importa consultar sobre cuáles son las estrategias que se van a desarrollar en lo 
que hace al gasto público. Algo ya fue explícitamente planteado, pero nos preocupa consultarlo a la luz de lo 


que son las normas presupuestales que se aprobaron en la instancia del Presupuesto quinquenal donde, entre 
las normas de ordenamiento financiero se previó una serie de alternativas para adecuar los niveles del gasto 
público; allí no se utilizaba la palabra tope de ejecución pero, de alguna manera, estaba planteado algún 
mecanismo que permitía tomar medidas de reducción de la ejecución del gasto público cuando se diera un 
contexto como el que, en definitiva, estamos previendo que se va a dar en el país a partir del año que viene. 
Inclusive, en las estimaciones que se han hecho por parte de algunos analistas, si bien se sigue planteando un 
crecimiento del orden del 4%, se comienza a manejar la hipótesis de un menor crecimiento y se habla de un 
escenario del orden del 1,5% de crecimiento del Producto para el año 2009. 


El planteo está dirigido a estas reflexiones y a consultas sobre estos tres aspectos que son los que, a nuestro 
juicio, debieran ser la principal preocupación descartando, como dije, que en el aspecto del endeudamiento en 
particular, la gestión de deuda llevada a cabo durante este Período ha establecido una suerte de fortaleza, en 
la medida en que ha habido un reperfilamiento importante del vencimiento de deuda y no están allí al menos 
para el año próximo los problemas que se avizoran en cuanto al comportamiento de nuestra economía ante el 
impacto de esta crisis mundial. 


SEÑOR HEBER.- Antes que nada, quiero agradecer a la Comisión de Hacienda de la Cámara de 
Representantes que nos permita participar de esta iniciativa conjunta que tuvimos, porque al mismo 
tiempo quizás con un día o dos de diferencia que el señor Diputado Posada había planteado en esta 
Comisión su inquietud, nosotros, por nota, reclamábamos algo similar a nuestro Presidente, quien tuvo 
la buena idea de juntar a las dos Comisiones de Hacienda para poder escuchar al señor Ministro.. | En 
ese sentido, quería reconocer y agradecer la instancia que nos da la Cámara de Diputados y agradecer 
la presencia del señor Ministro. La verdad es que nos hubiera gustado que nos visitara en la Comisión 
de Hacienda del Senado antes de las situaciones críticas en las que estamos hace un mes y medio. Pero 
no vamos a cargarle las tintas en eso. Sé que el señor Ministro está ocupado por las situaciones del país 
y por la situación internacional, y podemos comprender un poco la falta de tiempo en su agenda. 


Voy a hacer una referencia de carácter global. No soy economista ni pretendo serlo, ni voy a hablar como tal, 
porque sería un atrevimiento, pero sí tengo la obligación de hacer un razonamiento de carácter global de la 
situación, que me parece importante que el señor Ministro se lleve. 


El Ministro ha hablado con empresarios que están preocupados por sus costos, por cómo va a golpear el 
Consejo de Salarios, por cómo van a incidir los compromisos, por si va a haber cláusulas de salvaguarda, y 
tienen razón por ello. Está bien; es un sector de la población. El Ministro ha tenido entrevistas con los 
trabajadores que naturalmente están preocupados por cómo va a repercutir la situación internacional en el 
salario. Es decir, por si va a caer el nivel o si va a haber recuperación, y por si el Gobierno va a poder cumplir 
con el compromiso que ha tenido con el PPECNT en cuanto a poder recuperar los niveles salariales que se 
habían perdido previo a la crisis del año 2002. Se trata de sectores de la población que, seguramente, 
representan a sectores muy importantes de la vida nacional. En el Parlamento pretendemos representar a 
todos en su conjunto. Pretendemos tener una mirada global de la situación. Por supuesto que nos preocupan 
los trabajadores, pero también cómo va a golpear esto en los sectores empresariales en todas las actividades. 


Yo me quedo, señor Ministro, con una expresión que me gustó escuchársela, que es: "mucho diálogo"; "hay 
que tener mucho diálogo". 


En ese sentido, quiero señalar dos conceptos. Lo único que pedimos a los Ministros de Economía y a los 
equipos económicos es que no se equivoquen, porque si lo hacen deberán rendir cuentas de sus errores y de 
sus equivocaciones frente a esta Casa. La última vez que, lamentablemente, un Ministro se equivocó, yo 
participaba en la coalición de Gobierno, y en una instancia como la crisis de 2002, se nos dijo que teníamos 
que levantar la mano y poner más impuestos a los sueldos y dos veces impuestos a las jubilaciones, y 
terminamos pidiéndole que se fuera. Por lo menos, lo que podemos pedir a los señores Ministros es que no se 
equivoquen cuando nos pidan un esfuerzo de estas características. Creo que es importante, señor Ministro, 
que tome en cuenta esto para que después no vengan a justificar que se equivocaron porque había un 
ponderable en la región que no estaba, pero resulta que la situación sólida que se nos estaba planteando se 
desmoronó en un mes, y tengamos que salir a levantar la mano para ayudar al Gobierno a rescatar una 
situación difícil. 


Señor Presidente y señor Ministro: recordemos la humildad del ex Senador Atchugarry cuando tuvo que 
cambiar la crisis, nos dijo la verdad, nos llamó a todos, nos dijo que era una situación muy difícil, se 
comprometió creo que hasta demasiado a no ser candidato si lo ayudábamos a salir y a sacar el país. Lo 
ayudamos, y Atchugarry no fue candidato. Cumplió su palabra como buen vasco, a pesar de que ha tenido y 
tuvo en su momento reproches de sus propios compañeros. Pero lo cierto es que juntó al país en un momento 
de crisis. 


Yo coincido con el señor Diputado Posada en cuanto a que estamos muy lejos y en que es muy distinta la 
crisis que se vivió en los años 2001 y 2002 de la que estamos viviendo. Por supuesto que nadie quiere 
generar paralelismos con respecto a eso, pero creo que se puede rescatar la solución. Cuando golpearon de 
una forma o de otra, el sistema político fue el que, en su momento, salvó al país de su crisis. La señal política 
que dio el Uruguay en el momento que tenía que darla fue la diferencia que tuvo con respecto a los otros 
países que generaron y se empezaron a cobrar cuentas entre ellos, de modo tal de no generar la unidad 
nacional que se necesitaba para salir de la crisis. 


El señor Ministro viene y nos dice hoy en el Parlamento por lo que yo entendí, y podríamos repasar, y 
teniendo estos considerando muy presentes la humildad y no errar: estamos sólidos; estamos bien. Y además 
nos dice que hay una crisis pero no nos va a afectar en términos generales. Por eso, señor Ministro, es 
importante que yo repase, porque si estoy equivocado es muy bueno que usted lo deje claro para la versión 
taquigráfica. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Es parte del diálogo. 


SEÑOR HEBER.- Hay una situación sólida del país. Hemos tenido crecimientos del Producto Bruto 
Interno muy importantes en el primer y segundo trimestre. Los números demuestran que hemos tenido 
una situación con importantes reservas que han afectado, que están afectando y van a afectar las 
caídas de nuestros principales productos de exportación. Por lo menos, esa situación no está por debajo 
me acuerdo de la gráfica que nos mostraba el señor Ministro de la caída de los precios históricos del 
año 2005; me acuerdo de esa gráfica final. O sea, que no ve una situación grave en la economía 
nacional como para tomar una serie de medidas de salvaguarda para fortalecer la economía. Así lo 
interpreto yo, y me gustaría que me corrigiera el señor Ministro. 


Me siento en la obligación de decirle que el contacto que debemos tener como legisladores con las distintas 
actividades del país, nos hace ver al país parado. Literalmente. Yo veo la construcción detenida. Está 
esperando, está alarmada. Está habiendo situaciones muy de reducción de personal en muchas de las obras de 
construcción que están andando. Hay un achicamiento y una preparación de la empresa privada frente a la 
situación de crisis, y creo, además, que hace bien en hacerlo, porque después podrán volver a expandirse, 
pero las Cámaras y los actores con los que hemos estado hablando en el sector privado están muy asustados 
con la situación. Al sector agropecuario se le han caído los precios. No sé cómo vamos a rescatar a los 
agricultores que plantaron con los costos que se tenía en la agropecuaria estoy hablando de la agricultura, a 
precios históricos de arrendamiento. Se han arrendado campos a precios enormes, y no pueden cumplir con 
ellos, porque los precios han caído a la mitad o a menos de la mitad. También veo, señor Ministro, y no estoy 
hablando de economía, sino del contacto que uno tiene con la sociedad, al sector agroagrícola del país con 
grandes dificultades. |10:48:03| Creo que se van a deshacer negocios; se están devolviendo campos; se están 
pagando multas; no se está cosechando. Repito: en algunos casos no se cosecha lo plantado. En la lechería 
hay inversiones que se desploman; el precio de la leche en polvo ha caído sustancialmente, comprometiendo 
mucho esta actividad en el país. 


Se nos dice que por una coyuntura de mercado siempre se produce este bajón en la colocación de la carne a 
nivel internacional, sobre todo por la situación de Rusia. Es lo que yo he escuchado. ¡Pero no tenemos 
precio! ¡Casi no hay precio internacional de la carne! 


Yo le traslado estas inquietudes, señor Ministro. No estoy criticando al Ministro ni al Gobierno; estoy 
trasladando temas que estamos viendo todos los días. 


¡Hay que ver la situación de los servicios! Las Cámaras inmobiliarias nos dicen que el principal centro de 
atracción turística que tenemos, que es Punta del Este, está parado: no hay precios, no hay interés, no se está 
moviendo nada. ¡Ojo!, vuelvo a decirle que esto no es una crítica a la conducción económica; esta es una 


realidad derivada de la crisis internacional, que el sector privado está viendo con preocupación. El mercado 
se ha retraído, se ha achicado. En el caso de los "commodities", a algunos nos está golpeando porque somos 
tomadores de precios. No tenemos precio o el precio internacional que teníamos cayó un 30%, un 40% o 
hasta un 50%. 


¡Ojalá que todo esto cambie, que empiece a haber confianza y que en este mes se dé una explosión turística 
en el país! Yo no soy anunciador de malas noticias; lo que transmito es lo que escucho acerca de la realidad. 


Quizás el señor Ministro pueda contarnos algo acerca de cómo le fue con los otros Ministros de Economía de 
la región en la pasada reunión, más allá de lo que han publicado los diarios. Frente a esta situación, uno ve al 
señor Ministro como diciendo: "No está pasando nada que no esté dentro de los cálculos de situación". Pero 
yo realmente veo al país congelado, parado. Yo lo estoy viendo de esta manera. Quizás usted pueda decirme: 
"No, no es así"; tal vez, tenga otra visión de la realidad. 


Yo veo al país con miedo; pero no veo al señor Ministro dar al país una sensación de preocupación frente a 
esta crisis. Quizás sea una estrategia para defender la confianza salir a decir: "El país está bien, está fuerte; 
sus números están bien; tenemos equilibrios; hemos crecido como nunca; estamos exportando; tenemos todo 
diversificado". ¡Pero todos los países a los que les exportamos y de los que dependemos como clientes están 
tomando medidas terribles! ¡Han puesto plata y han tomado medidas, incluso anticíclicas, con respecto a la 
inversión privada! Por ejemplo, cuando la inversión privada inglesa experimentó un "parate", un 
congelamiento, el Primer Ministro Gordon Brown salió a decir que el Estado inglés haría una obra anticíclica 
para poder sostener el nivel de empleo y de inversión. Uno ve las medidas que están tomando los distintos 
países frente a esta realidad; todos los días estamos teniendo noticias internacionales de este tipo. 


Coincido con el señor Ministro en cuanto a que no tenemos que generar alarma; me parece bien. Yo no estoy 
alarmándome; estoy diciendo lo que veo. Si eso no es alarmante para el señor Ministro, bueno, será porque 
estará muy seguro de los números que tiene y de la realidad que ve. Pero yo tengo la obligación de 
transmitirle qué es lo que yo veo. 


Cuando vamos a Colonia y Soriano y vemos todo el trigo que no se está cosechando... 
(Interrupción del señor Senador Mujica) 


——- ¡Ojalá que sea así! Pero la helada fue el mercado internacional; lo que los heló fue que el precio cayó de 
US$ 400 a US$ 190 o US$ 170. No sé si vale la pena levantar la cosecha. 


(Interrupción del señor Senador Mujica) 
——- Muchos productores nos están diciendo que no. 


Entonces, señor Ministro, las reflexiones son de carácter global. No vamos a entrar en las gráficas y en las 
planillas, que ya conocemos; hemos tenido abundancia de "power points" en las instancias de Rendición de 
Cuentas, en las que nos han cargado con planillas y gráficas que muestran datos que a veces no 
comprobamos en la realidad. Una cosa es lo que vemos en el "power point" y otra la que vemos en la chacra, 
en los caminos, en la construcción. He estado en contacto con gente que estaba edificando y ha parado de 
construir. Hay arquitectos que han reducido notoriamente sus empresas constructoras. Todos están llevando al 
seguro de paro a mucha gente de la construcción, actividad que está deteniéndose porque hay mucha 
incertidumbre en el mundo. Hay obras que no se están concretando en Montevideo, Punta del Este y Rocha; 
en muchos lugares en los que se habían anunciado grandes inversiones estas se han detenido. 


La reflexión que nos llevamos de esta sesión es no aportar ninguna solución porque el problema no existe. 
Por lo que he advertido, no tenemos que ajustarnos. Según nos dijo el Ministro, ya hay una previsión de la 
caída del Producto Bruto para el 2009; por lo tanto, no hay que hacer ningún ajuste del gasto público, porque 
esa previsión está establecida, sobre todo en las últimas planillas que hemos visto. Por ende, según puedo 
entender de lo que dijo el Ministro, estamos bien preparados, sólidos, tenemos diversificadas nuestras 
exportaciones, no vamos a tener una situación crítica. 


Yo me quedo con eso; me gusta mucho más quedarme con una visión optimista. ¡Pero no se equivoque! ¡No 
vengamos después de un mes a decir: "Miren, las condiciones han cambiado. Tenemos una situación de 


desequilibrio que ha generado medidas económicas mucho más duras que las que se venían tomando y se 
necesita el apoyo de todo el sistema político porque la crisis golpea duramente". Estas son las reflexiones que 
queríamos hacer. 


Por otro lado, le aceptamos la invitación al diálogo. Usted no ha sido parlamentario, pero seguramente podrá 
tener un buen nivel. No nos ha ido bien con los Ministros parlamentarios; esperemos que con usted nos vaya 
bien y podamos tener un diálogo permanente y sincero, como para poder saber dónde estamos parados, y si 
tiene alguna dificultad es importante que podamos saberlo, pero no por los diarios. Nosotros representamos a 
alguien y tenemos que poder saber directamente de usted cuál es la situación a la que debemos enfrentarnos, 
sobre todo si es una circunstancia crítica para el país. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Agradezco la presencia del señor Ministro. Hoy es la segunda vez 
que estamos enfrentados digamos; primero fue por mis dudas sobre la empresa textil AGOLAN a la 
cual le está yendo muy mal; ¡ojalá pueda revertir su situación! y ahora por este tema, que es de todo el 
país. 


Voy a hacer cuatro preguntas concretas, porque tanto el señor Diputado Posada como el señor Senador Heber 
ya hicieron un análisis global. 


Primero quisiera que nos diera una explicación acerca de por qué el riesgo país está subiendo tanto. ¿Por qué 
los bonos que pagan tan buen interés están bajando tanto? 


La segunda pregunta tiene que ver con los precios de los commodities, que han bajado a la mitad o más. El 
Senador Heber se refirió al trigo, que se estaba vendiendo a US$ 400 o US$ 450; la gente pesimista plantó 
pensando que podía llegar a venderlo a US$ 200 o US$ 280, pero en diciembre, cuando se empiece a vender, 
va a rondar entre US$ 130 y US$ 150. Lo mismo ocurrió con los demás commodities la soja, etcétera, que 
bajaron a la mitad. Sin embargo, los costos de producción y de cosecha están pensados en otro precio. 


Quisiera saber si el Gobierno tiene pensada alguna medida para esa gente, que arriesgó pensando en cierto 
precio y que ahora va a recoger su producción y a venderla a uno muy inferior, por lo que en la gran mayoría 
de los casos va a perder. Me refiero, por ejemplo, a algún precio sostén, para evitar el descalabro de esa 
gente, o a algún tipo de subsidio a los insumos que tienen los productores, fundamentalmente de granos y 
lácteos. No olvidemos que la leche se estaba pagando entre $ 8,50 y $ , 8,80 y que ahora se paga $ 5; 
inclusive, algunos temen que llegue a $ 4. Como dijo el Senador Heber, a nosotros, que somos de Colonia, 
muchos productores que iban a agrandar sus tambos y que estaban pensando en inversiones nos han dicho 
que iban a parar todo. El productor no reacciona con la rapidez de un inversor; es más lento; al ver que se 
pagaba bien, decidieron hacer inversiones que ahora están parando totalmente. Hay algunos tamberos que 
tienen ocho o diez empleados, que los van a ir rotando de a dos o tres en el Seguro de Paro a partir de este 
mes. Reitero: quisiera saber si hay alguna medida concreta para estos casos, que a nosotros nos preocupan 
mucho. 


La tercera pregunta tiene que ver con la relación de los ingresos y egresos del Estado en el futuro. Los datos 
de lo que pasó ya están. Pero en el futuro, en vista de la baja de precios, de la baja de la actividad y del 
aumento del desempleo que sin duda estamos teniendo; hoy escuchamos que en FUNSA mandan a 
doscientos ochenta empleados al Seguro de Paro; en la construcción pasa lo mismo, va a haber una 
disminución de los ingresos del Estado y una suba de los gastos; ¿se ha estimado cuál va a ser esa relación? 
¿Cuánto más puede llegar a aumentar el déficit fiscal en el próximo año? 


Por último, quisiera saber si el Ministerio de Economía y Finanzas ha previsto distintos escenarios de lo que 
puede ocurrir si siguen bajando los precios y cayendo las exportaciones. Siempre pensando para adelante; lo 
que ya pasó lo tenemos. 


Es cierto que estamos mejor posicionados que en la crisis del 2002, que fue totalmente diferente a esta. Yo 
creo que el 70% o el 80% de la crisis del 2002 fue producto de la situación en la Argentina, que nos trajo una 
inseguridad en nuestros bancos y en la parte financiera, que arrastró todo lo demás. Fue una gran crisis, pero 
distinta. 


Para mí la crisis de 1999 fue efecto de lo ocurrido en Brasil, que nosotros no lo supimos acompañar por 
distintas causas: había elecciones por delante, etcétera. En su momento no se acompañó el efecto Brasil y 
surgió la gran crisis de 1999. Son todas distintas; comparar una crisis con otra es como aquello de comparar 
la enfermedad de uno con la de otro en la sala de espera; nunca son iguales. 


SEÑOR GANDINL.- Quiero hacer algunas preguntas muy concretas, con el ánimo de aportar. 


Se expresó aquí que el país tiene unos US$ 6.500:000.000 de reserva. En primer lugar, quisiera saber si parte 
de esas reservas están en bancos de los países que han tomado medidas, si están disponibles o afectadas de 
alguna manera por las medidas que se han tomado, particularmente en los Estados Unidos, y cuál sería el 
monto de las reservas que están allí. 


En segundo término, quisiera saber cómo está observando el Gobierno y a qué se debe el aumento en los 
intereses de la banca privada que se ha producido en las últimas semanas, que probablemente pueda afectar 
de seguir esa tendencia la disponibilidad o el acceso al crédito. 


Por último, quisiera hablar sobre la disponibilidad de recursos para el próximo año. En el Parlamento 
recibimos la Rendición de Cuentas con un análisis en cuanto al espacio fiscal disponible: US$ 319:000.000. 
Entre los ingresos el Gobierno incluyó en esa relación de ingresos y egresos los provenientes de los 
impuestos vigentes en ese momento, entre ellos, la recaudación del IRPF. En pleno tratamiento parlamentario 
se hizo crecer ese espacio fiscal a US$ 359:000.000 se incluyeron US$ 30:000.000 con destino a la educación 
con el fundamento de que los analistas privados habían aportado el dato de que la economía iba a crecer más 
de lo previsto. En base a eso aparecieron esos US$ 30:000.000. Poco después el Parlamento aprobó una 
reforma del Impuesto a la Renta de las Personas Físicas, que incluyó una renuncia fiscal de ingresos que 
estaban previstos en esa Rendición de Cuentas en el entorno de los cien millones. El fundamento que se nos 
dio para financiarlos era un nuevo incremento de las previsiones del crecimiento de la economía para el año 
2009. Hace unos días se vino a fundamentar la reforma de la Caja Bancaria y yo pregunté cómo se 
financiaban esos US$ 20:000.000, y el equipo económico me contestó que con el crecimiento del Producto 
Bruto Interno previsto para el año 2009. Según mi memoria, en todos estos casos las previsiones estaban muy 
por encima del 4%. No coincido con la gráfica que se acaba de mostrar, respecto a la cual se dice que no hay 
que hacer modificaciones porque ya todo está calculado en base a un crecimiento del PBI del 4% o 4,5% para 
el año 2009. Esos números a mí no me cierran; me parece que las cuentas que se exhibieron en el Parlamento 
estaban previendo un crecimiento del PBI aproximado al 7%. Si así fuera, habría un desfase. Pero aquí está el 
equipo económico para decirnos cuáles son las previsiones de gastos para el año 2009 y cómo estos se 
alinearían a las previsiones ajustadas a la baja del crecimiento del Producto Bruto Interno. 


SEÑOR IBARRA.- Hemos escuchado detenidamente al señor Ministro y hemos visto las gráficas que 
ha traído. Sería importante que estas quedaran en la Comisión, a fin de que todas las legisladoras y 
legisladores puedan utilizarlas para dar las explicaciones del caso a la ciudadanía. 


Creo que ha sido una exposición clara en cuanto a la estrategia económico-financiera que se ha trazado el 
equipo económico, pero quiero destacar algunas cosas. 


Todos sabemos perfectamente bien lo volátil que está el mercado mundial y la situación que se vive en el 
mundo, pero considero que la voluntad de proteger el gasto social es sumamente importante, porque hace a 
una de las líneas políticas y económicas del Frente Amplio. También señalo el compromiso reiterado del 
señor Ministro de monitorear permanentemente la situación mundial, regional y, por supuesto, la de nuestro 
país, y de actuar con cautela y a través del diálogo permanente. 


Hay varios parámetros positivos que se han demostrado en las gráficas, entre los cuales quiero destacar el 
menor endeudamiento que existe en este momento en el país, comparado con lo que sucedía en 2001 y 2002, 
los niveles del Producto Bruto Interno y el control de la inflación. 


Voy a hacer la pregunta concreta. 


Ayer tuvimos oportunidad de estar en la "X Jornadas de Coyuntura Económica Nacional y Regional" de la 
Facultad de Ciencia Económicas y Administración. Al final al referirse a la economía brasileña, el expositor 


Francisco Eduardo Pires de Souza, profesor e investigador de BNDES y del Instituto de Economía de la 
Universidad Federal de Río de Janeiro, dio algunos datos que me sorprendieron. 


Además, el señor Ministro estuvo en la reunión de Ministros que se realizó recientemente en Brasilia. 


Como decía, este técnico expresó que la situación de Brasil no es nada sencilla. Yo estaba convencido de que 
la situación en Argentina era mucho más complicada que la de Brasil. Sin embargo, este técnico planteó que 
se dispuso la reducción de encajes de los bancos y que se han tomado medidas legales o sea, dictado leyes en 
el sentido de habilitar la compra de pequeños y medianos bancos por parte de la banca pública, es decir, el 
Banco do Brasil y la Caja Económica Federal. Y este técnico finaliza expresando que la situación en Brasil es 
preocupante. 


Por supuesto que a partir del año 1999, con mayor profundización desde el 2005, nosotros hemos 
diversificado nuestras exportaciones, lo que disminuye los riesgos que podamos correr en la medida en que 
se produzca alguna situación complicada o de mayor crisis en la región. 


Si es posible, quisiera tener una óptica de lo que el Ministro pudo apreciar en esa reunión en Brasilia respecto 
a la situación concreta de Brasil. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Quiero empezar por el tema del diálogo, porque 
me parece que es absolutamente fundamental; así lo sentimos. Honestamente, nos parece que la verdad 
se construye a partir del diálogo y que hay que escuchar a todas las campanas. Eso es lo que 
pretendemos llevar adelante sin anteojeras, sin esquemas y sí con la guía de la Constitución, la Ley y el 
Programa de Gobierno, tal como ha dicho el señor Presidente de la República, que es lo que nos guía. 


En ese diálogo hay que ser muy claro y enfático en lo siguiente: de ninguna manera dijimos que la crisis 
internacional no va a afectar al Uruguay; no lo dijimos ahora ni en estos últimos días. Venimos diciendo lo 
contrario en diversas intervenciones públicas y entrevistas. Negarlo sería una necedad. Dijimos que somos un 
país pequeño, que estamos en un mundo globalizado. En ese sentido, hemos manejado tres aspectos que nos 
parecen absolutamente sustanciales para manifestar a la población la visión que tenemos desde el Ministerio 
de Economía y Finanzas acerca de la situación real. Tampoco quiero que se generen alarmas porque no es 
conducente, sobre todo en temas económicos. 


Al respecto, nos pareció muy adecuado dividir el razonamiento en tres partes. 


En primer término, lo más inmediato y complicado, lo que complicó al país en oportunidades anteriores, es el 
tema de las finanzas públicas. Cuando planteamos que el Uruguay está prefinanciado en sus finanzas públicas 
es porque se ha realizado un trabajo profesional de proyección de los números del país hacia el futuro, 
inclusive hay una revisión de ese trabajo de manera permanente. Sin ir más lejos, en la propia visita a 
Washington, participé técnicamente con el equipo que estaba trabajando en la revisión del flujo de fondos, 
porque hay que estar arriba de las cosas. 


En ese sentido, esta no es la realidad de otros países de la región, algunos más cercanos y otros más lejanos; 
el tema de las finanzas públicas no está resuelto, y es la primera sangre que llega al río. Así que nos parece 
muy adecuado aclarar que el país está prefinanciado. ¿Eso quiere decir que hay que quedarse tranquilo? No; 
no nos quedamos tranquilos. Vamos a recurrir a diversas líneas de crédito; el hecho de tenerlas abiertas y 
disponibles no implica un costo para el país, sino que son caminos que hay que recorrer, lo que muchas veces 
requiere un tiempo burocrático. Pero estamos curándonos en salud en cuanto a ese tema. 


El segundo gran punto de transmisión de tranquilidad, porque la realidad así lo indica, hace a la situación del 
sistema financiero. Yo diría que es otro de los puntos importantes en este tipo de situaciones, a efectos de 
transmitir la tranquilidad necesaria de que los números del sistema financiero uruguayo están indicando una 
situación de mayor solidez, tanto desde el punto de vista de la solvencia como de la liquidez, que en 
situaciones anteriores. Yendo un poco más allá, estamos hablando de que el sistema financiero uruguayo hoy 
tiene como porcentaje de los depósitos a menos de treinta días por arriba del 60% de la liquidez en sus arcas. 
Si fuéramos a hacer un razonamiento tremendista, en el año 2002, la salida de dinero de los bancos fue del 
45%. Entonces, de alguna manera, esto está transmitiendo tranquilidad no solo al Parlamento, que es la caja 
de resonancia del país, sino directamente a la población directamente y a los agentes económicos. 


El tercer aspecto refiere a la actividad económica. Al respecto, fuimos muy claros al decir al principio que iba 
a haber coletazos, cuando realmente no había nadie que se jugara a estimar cuál iba a ser la profundidad y la 
duración de esta situación. Aún hoy en día las afirmaciones son de que la crisis es muy profunda, pero 
también hay una cierta cautela a la hora de plantear los efectos. Pero siempre tuvimos claro que iba a existir 
una afectación sobre la actividad. Es más: cuando se dan situaciones de este tipo, y con la virulencia que esto 
comienza a tomar a partir del episodio de "Lehman Brothers" a mediados de setiembre algunos han 
bromeado diciendo que coincidentemente con el cambio de Ministro; llegamos en la semana de la caída de 
"Lehaman Brothers", que se traslada a los mercados de valores y se da la peor caída de la historia de los 
índices en "Wall Street" en una semana, pero al lunes siguiente se da el mejor día de crecimiento de la 
historia de "Wall Street" el petróleo baja, etcétera, no es posible decir que el país no se va a ver afectado en 
su actividad. | En esa situación es imposible decir que el país no se va a ver afectado en su actividad, porque 
en esa coyuntura los mercados y las empresas, cuando toman sus decisiones futuras, se retraen, naturalmente. 


Comparto la afirmación del señor Senador, cuando dice que es hasta casi natural que las empresas observen 
que se genera un ámbito de incertidumbre y piensen qué hacer, cómo seguir, qué va a pasar con las 
inversiones previstas y con el financiamiento. De hecho, cuando decimos que la crisis es muy profunda 
estamos expresando que financieramente como hacíamos el razonamiento anterior, y el país está con relativa 
tranquilidad tanto en sus finanzas públicas como en su sistema financiero es donde se plantea el peor 
problema en el sistema financiero mundial, que lleva al congelamiento del crédito. El solo hecho del 
congelamiento del crédito implica como también lo dije anteriormente que las medidas absolutamente 
extraordinarias que se toman no solo permitan que los Estados manifiesten y lo hagan su deseo de participar 
en el capital de los Bancos en una suerte de estatización parcial de la banca que no lo estamos viendo en 
nuestro país sino en Estados Unidos y Europa en este momento, sino que, además, vayan a garantizar los 
créditos interbancarios. Porque los Bancos lo primero que hicieron fue desconfiar de sus pares y dijeron: 
"Bueno; no nos prestamos entre nosotros". Eso llevó a un congelamiento del crédito que se dio a partir de 
mediados de setiembre. Y las principales acciones que tomaron los Bancos Centrales que adoptó primero 
Europa en aquel fin de semana de los encuentros, tomando la iniciativa fueron destinadas a descongelar esa 
situación, a devolver la confianza a los mercados financieros. Porque, ¿qué pasa? Cuando se corta el crédito, 
inmediatamente aquí vamos a lo nuestro, las empresas que son compradoras de productos uruguayos se 
quedan con líneas de créditos cerradas, por ejemplo, o sin poder abrir la carta de crédito que le iban a abrir 
nuestros frigoríficos. De alguna manera, en ese contexto es natural que suceda eso. Por lo tanto, sin duda que 
habrá afectación a la actividad. 


Lo que estamos diciendo con espíritu de diálogo, con cautela y trasmitiendo tranquilidad, es que en general 
en estos procesos se da lo que se llama el "over shutting". Primero se da el parate general y después, con la 
devolución paulatina de la confianza, se empiezan a recorrer los canales inversos. Es lo que sucede a veces 
cuando algún precio está taponeado lo hemos vivido en el Uruguay en diversas oportunidades con el precio 
del dólar, que se dispara a ciertos niveles y después logra su equilibrio en niveles intermedios y en esta 
situación estamos hablando de muy poco tiempo; estamos hablando de un mes desde el arranque de esta 
situación. Yo creo que esto está sorprendiendo, inclusive, a los países centrales y a los Ministerios de 
Economía de los países desarrollados, que esperaban que con el anuncio en Estados Unidos de las medidas de 
inyectar US$ 700.000:000.000, el mercado iba a responder inmediatamente. Pero en ese momento el mercado 
estaba esperando que se le dijera cómo iban a ser implementadas esas medidas y a través de qué mecanismos, 
porque el mercado no había leído el mensaje de esa manera y la reacción fue más lenta. Estamos hablando de 
muy poco tiempo, de reacciones inmediatas, de parates que, reitero, están referidos directamente al 
congelamiento del crédito. 


Entonces, si tenemos una versión optimista y miramos el vaso medio lleno y no el vaso medio vacío, 
podemos decir que si efectivamente las medidas súper extraordinarias que se han tomado en cuanto a la 
capitalización de los Bancos, garantizar las operaciones interbancarias y a los propios ahorristas, tanto en 
Estados Unidos como en Europa, implican una reactivación de la confianza y, por tanto, una reactivación del 
crédito, el consumidor final que compraba carne en Rusia la encargaba a un carnicero en Rusia y toda la 
cadena para atrás, no deja de cambiar sus preferencias inmediatamente. Entonces, hay que ver hasta dónde 
llega la afectación del crédito a nivel mundial. Obviamente la situación no va a ser la misma de antes. 
Cuando hay un problema de confianza, como se da en este caso, las situaciones no vuelven a ser las mismas. 
Ni hablo en el sistema financiero ya que, a todas luces inclusive en la reunión de este fin de semana, los 
Gobiernos coincidimos en que el mundo va a tener que hacer su autocrítica y se va a arribar a un sistema 
financiero absolutamente distinto. Alcanza para decir esto que en pocas semanas desapareció la Banca de 


inversión del mundo. Los dos Bancos de inversión que, más o menos, quedaban parados en Estados Unidos, 
pasaron a ser Bancos comerciales y no funcionan más como Banca de inversión. Por lo tanto, el sistema 
financiero internacional mundial va a tener que hacer una revisión. Ahora, en el mundo real, va a ser muy 
importante ver qué pasa con la evolución de estas medidas, que son súper extraordinarias, y con la 
devolución de confianza y, por lo tanto, de cadena de crédito. 


En ese sentido, esa es la visión que nosotros tenemos que, además, es más cauta que la de los analistas 
privados como también se vio en lo relativo al crecimiento para este año, e incluye una visión de 
desaceleración para el año 2009; estamos hablando prácticamente de la mitad. Como hemos demostrado y lo 
vamos a demostrar tener la flexibilidad suficiente como para trabajar con números, estamos haciendo 
nuestras previsiones y escenarios, como algunos de los legisladores planteaban; obviamente, dentro del 
trabajo que se realiza está el planteamiento de escenarios. Pero creemos que estamos muy por arriba del tema 
como para plantear cualquier escenario. Y más: para plantear una asignación de probabilidades mayor o 
menor a cualquiera de esos escenarios que, en general, pueden ser de disminución del crecimiento, debemos 
mirar un poco más las cartas. Todavía estamos en el medio de la tormenta. Hoy planteaba que los mercados 
de acciones no terminan de acomodarse un día bajan un 10% o un 12% y a otro día suben un 10% o un 12% 
y nos parece claro que en esos niveles de volatilidad no se pueden tomar decisiones contundentes. 


En ese sentido, los escenarios están planteados, y los criterios y conceptos generales que manejamos hasta el 
momento, van a requerir las acciones que necesite el escenario más probable. Con esto hablamos de 
monitorear la situación, observar a qué nuevos niveles de equilibrio se arriba en las próximas semanas, y creo 
que de aquí a fin de año vamos a tener una visión un poco más cercana a los impactos y efectos que puede 
haber, inclusive viendo en la práctica cuál va a ser el real impacto sobre este último cuarto trimestre del año 
en el que se van a estar viendo algunos efectos de retracción y parate de algunas actividades. Y esperemos 
que con el restablecimiento del crédito puedan comenzarse a retomar los negocios que se habían acordado. 


Evidentemente, mirando al país en un plano de mediano y largo plazo, aquí hay una preocupación que debe 
ser política de Estado de todos los partidos, no de ningún partido o ciudadano en particular sino de todos los 
uruguayos. El Uruguay tiene condiciones naturales, de recursos y humanas, como para generar un desempeño 
de crecimiento bastante superior al del Siglo XX, en el que tuvimos un crecimiento promedio anual de poco 
más de un uno por ciento, que fue peor en la segunda mitad del siglo que en la primera. Nosotros estamos 
arrancando de una crisis con determinadas características y atravesamos por un período de crecimiento 
importante. Creo que la principal pregunta no de aquí a fin de año ni para el año próximo, sino para el 
período que viene y los siguientes, es qué debemos hacer todos los uruguayos, hacia dónde debemos llevar 
esta situación para consolidar esos niveles de crecimiento. Ahí creo que hay grandes consensos que pueden 
ser, inclusive, hasta políticas de consenso nacional, políticas de Estado. Por ejemplo, para sostener ese 
crecimiento se plantea la necesidad de ir cada vez a mayores niveles de inversión. Por suerte, esto lo hemos 
vivido en estos años, pero nos gustaría vivirlo, aún con más energía, en los años futuros. 


En este sentido, hay una serie de tareas que nos parece que son imprescindibles. Una de ellas quizás a partir 
de nuestro pasaje por la Presidencia de la Corporación Nacional para el Desarrollo eso se ha visto con mayor 
claridad, porque hemos mantenido contactos con muchísimos sectores pasa por mejorar toda nuestra gestión. 
Acá hablo como uruguayo: uno percibe que esta es una oportunidad importante para mejorar la gestión de los 
organismos en general, y en particular de las empresas. Cuando hacemos alguna observación esta no es 
ninguna crítica, sino una constatación bastante lógica la actividad del empresario va vinculada al riesgo. 
Entonces, el empresario debe manejarse en un contexto macroeconómico de reglas generales claras y tomar 
sus decisiones, analizando hasta dónde va. En este sentido, ahora hemos pasado por períodos de importantes 
ganancias de las empresas, a través de precios internacionales, de "commodities" muy importantes. El 
empresario siempre debe adecuar la toma de decisiones a los períodos de alza y de baja. De manera que en 
general no existe la posibilidad de establecer ningún precio sostén o bajo si bien en algunos de los precios 
administrados se puede llegar a analizar esa situación, porque no hubo techo a los precios altos. En ese 
sentido, fuimos muy claros y concisos en las políticas que se llevaron adelante, siendo que hay otros países 
de la región que tomaron otras decisiones sobre esos temas. Uruguay mantiene una coherencia en ese sentido 
y ello implica mejores reglas de juego a mediano y largo plazo: a esto le asigno especial importancia. 


Sería lindo empezar a discutir sobre las medidas anticíclicas: hoy en día estamos viendo que hay países, 
inclusive de la región, que están mirando con mucha energía a este tema y no precisamente porque tengan 
superávit fiscal. Hay muchos de ellos que tienen déficit fiscal y deuda y están pensando en aumentarla para 


generar mayor actividad económica en el componente de la demanda, a través de la participación del gasto 
del Estado, por ejemplo, mediante inversiones o, inclusive, la baja de impuestos. Esto lo hemos escuchado 
estos días no solo desde países de la región, sino también por parte de grandes economistas mundiales, como 
Paul Krugman, quien acaba de ganar el Premio Nobel de Economía. 


Y me permito plantear en este ámbito otra preocupación que introduce un tema a analizar. Hay una definición 
que debería ser una política de Estado: cómo Uruguay va a enfrentar el gran desafío que tiene en este período 
de crecimiento para realizar la infraestructura que necesita a fin de consolidar esos niveles de crecimiento. 
Hoy en día los organismos internacionales y las normas de contabilidad pública indican que cuando se 
realizan inversiones, se registran como gastos del Período. Estoy hablando de inversiones que pueden durar 
treinta o cuarenta años. Esa limitación fiscal que existe que luego aparece en las gráficas como resultado 
fiscal, en definitiva, en contextos de financiamiento importante como existieron muchas veces está 
restringiendo las posibilidades de ir adelante a través de la realización de obras en infraestructura, que son 
anticíclicas. 


Yo creo que este es otro gran tema de discusión y de debate; lo he manifestado más de una vez y, 
sinceramente, me parece que la próxima instancia electoral es una buena oportunidad como para conversar 
sobre estos temas, para que la población los asuma en un sentido positivo y de crecimiento como nación. 


El Diputado Posada planteaba algunas preocupaciones creo que él utilizó la palabra "dilema" que 
compartimos. El Diputado nombró la inflación y yo reparaba que prácticamente no nos hemos referido a ella 
en la presentación. Eso no quiere decir que este no sea un tema de primera magnitud; creo que ha pasado a 
ser de primera y media magnitud, ni siquiera de segunda. Los uruguayos sabemos el daño que provoca la 
inflación, básicamente, en las personas que tienen ingresos fijos así ha sucedido históricamente; entonces, es 
una variable a cuidar de primera magnitud. En este sentido, el año pasado tuvimos empujes importantes a 
través de la suba de los precios de los alimentos, relacionada directamente con el incremento que veíamos en 
las gráficas del precio de los "commodities". Actualmente, estamos en un escenario distinto. Como 
estábamos viendo hoy, el empuje de precios de los alimentos va en sentido contrario lo cual, de alguna 
manera, se está reflejando en los índices de inflación en algunos de los rubros, si bien ustedes saben que 
muchas veces, a nivel de las cadenas, los precios se trasladan más cuando van para arriba, pero cuando van 
para abajo, no se trasladan con tanta velocidad. Estas cosas también son objeto de diálogo; se debe conversar 
acerca de por qué, en definitiva, en algunos lugares las cosas no bajan tan rápido como cuando suben. 


Ahora bien; de hecho hay una disminución de las presiones inflacionarias, básicamente, vía reducción de los 
precios internacionales, que fue la gran causa de presión sobre la inflación básicamente en los últimos meses 
del año pasado. A su vez, hay una tendencia internacional, que se ve reflejada en el Uruguay, el crecimiento 
del valor nominal del dólar, lo cual juega en sentido contrario. Por lo tanto, el monitoreo allí cambia, porque 
veníamos de un esquema de entorno económico que se ha modificado con la baja de los precios que antes 
subían y con la presión a la alza del dólar cuando antes había una presión en sentido contrario; entonces, hay 
que ver cómo está jugando todo esto, cuidando siempre el tema de la inflación, básicamente, para no perder 
ganancias obtenidas, que figuran en las gráficas que veíamos, de incrementos de los salarios reales y de las 
pasividades reales. En este sentido, la preocupación existe. 


Ya he hecho mención al cambio de criterio, lo que creo que fuertemente opera como una reducción de la 
vulnerabilidad: el hecho de que el dólar hoy flote en el Uruguay marca una situación claramente diferente a 
lo que sucedió en el año 1999. 


En cuanto a las preocupaciones de los últimos días, y a algunos efectos que pudo haber tenido el crecimiento 
importante del precio del dólar en Brasil, hay que ver cuáles serán los niveles de equilibrio definitivos. En 
este sentido, anteayer estuvimos conversando sobre este tema con autoridades brasileñas del Ministerio de 
Economía, y por la respuesta que recibimos, prácticamente están aplicando la misma política que nosotros. 
Ante eso uno dice: "Pero Brasil ha intervenido fuertemente en el mercado para no dejar subir más el dólar". 
Ahora bien; por supuesto que ellos tienen muchas diferencias con nosotros la primera es la del tamaño pero, 
además, la demanda de dólares en Brasil no está tan atomizada, porque se trata de un país muy poco 
dolarizado y eso nos refuerza a nosotros para seguir trabajando en la desdolarización de la economía, donde 
esa moneda tiene muy poca demanda del público. La gente, doña María, don Juan, no van a comprar dólares 
cuando tienen algún pesito, lo que sí ha estado pasando aquí y también en Argentina, sino que hay grandes 
operadores, "bokers", tanto brasileños como extranjeros, que operan mucho en especulación con el precio del 


dólar en el mercado. Por eso el Banco Central de Brasil entró fuertemente, así como también lo hizo el Banco 
Central de México, que en dos días invirtió prácticamente el 10% de las reservas internacionales de ese país 
para evitar una disparada del precio del dólar. De alguna manera, el precio del dólar en Brasil también está 
dentro del concepto general que manejamos de ir monitoreando la situación para ver cuál va a ser el nivel de 
equilibrio definitivo. 


También aclaro que no podemos comparar la evolución del precio del dólar en Brasil con la del Uruguay, 
partiendo del piso al cual llegó el real hace pocos meses. En realidad, lo que nos da la pauta correcta de cómo 
estamos posicionados con respecto a Brasil son los indicadores de competitividad que estamos manejando y 
que hemos reflejado en las gráficas. 


SEÑOR SUBSECRETARIO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Antes que nada quiero agradecer la 
invitación. Nos parece muy importante esta reunión y poder intercambiar opiniones con los señores 
legisladores sobre la realidad económica uruguaya. 


Quiero referirme a algunas preguntas concretas que se han realizado y dar la opinión del Ministerio de 
Economía y Finanzas sobre algunos comentarios que se han hecho. 


Realmente me dejó preocupado un comentario que realizó el señor Senador Heber en cuanto a que el país 
está parado. No compartimos esa visión; creemos que las decisiones de política económica no pueden 
tomarse sobre la base de escenarios muy pesimistas o muy optimistas; la toma de decisiones debe ser lo más 
objetiva posible. Nosotros no estamos viendo un país parado. Estamos viendo un país con crecimiento, que 
continúa creciendo que, si bien se ha visto afectado como planteaba el señor Ministro en algunos rubros 
importantes de exportación, crece sólidamente 


No compartimos lo que se ha planteado con respecto al sector de la construcción. La opinión que nosotros 
tenemos a partir de un diálogo muy directo con los propios actores empresarios y trabajadores es que el 
sector está creciendo fuertemente. Es un sector que viene con rezago respecto al resto de la economía y tiene 
perspectivas muy importantes de crecimiento para los próximos dos años. Por el lado de la construcción no 
vemos un "parate". 


Es cierto que el sector agropecuario está teniendo dificultades en cuanto a precios internacionales, pero no es 
menos cierto que hay una reducción significativa en algunos costos de producción. Ya se están observando 
presiones a la baja en los arrendamientos. Los costos de los insumos muchos de ellos vinculados al precio del 
petróleo, por ejemplo, agroquímicos o fertilizantes también están bajando. De alguna manera, esto también 
ayuda a la política de baja de tarifas públicas que ha seguido este Gobierno. Entendemos que en el sector 
agropecuario hay un cambio en la ecuación de precios y costos, pero seguimos pensando que se trata de un 
sector que sigue demostrando un dinamismo importante. Y ni qué hablar del turismo que este año ha sido un 
factor de crecimiento muy importante. Para 2008 estamos llegando prácticamente a montos totales de mil 
millones de dólares de ingresos de divisas por turismo. 


(Diálogos) 


——— En el último mes, que es donde de alguna forma uno podría esperar algún efecto, según nos ha 
informado el Ministro de Turismo, no se ha detectado caídas en el número de turistas que ingresó al país. Si 
bien hay cierta preocupación por la temporada, tampoco estamos esperando que la próxima temporada que se 
preveía muy buena se vaya a revertir. 


La visión que tenemos desde el Ministerio de Economía y Finanzas es de una economía que está entrando en 
un proceso de enlentecimiento, pero no podemos tomar decisiones sobre la base de un diagnóstico que no 
compartimos. En las últimas semanas se ha hecho mucho énfasis en datos negativos de la economía que 
algunos son objetivos y otros no. Por ejemplo, días atrás en la prensa se titulaba que había un gran aumento 
en lo que tiene que ver con las solicitudes de seguro de desempleo, y nosotros, mirando los números, no 
llegamos a esa conclusión. Tenemos el boletín del Banco de Previsión Social que nos informa que en 
setiembre último dato publicado hubo 4.630 nuevas solicitudes de seguro de desempleo. Se trata de un monto 
muy similar al de los últimos tres años, que son los números que tengo aquí a la vista. Según datos 
preliminares del BPS en octubre tampoco se nota un aumento sustancial de las solicitudes de seguro 


desempleo. Si existe desempleo, por ejemplo, en los frigoríficos que por la época del año deben recurrir al 
seguro de desempleo. Pero no hay señales claras de pérdidas de puesto de trabajo. 


Por otro lado, si miramos las inversiones, los proyectos promovidos por la Comisión de Aplicación de la Ley 
de Inversiones COMAP en octubre que es el último dato; no está publicado, pero ya tenemos una cifra 
preliminar continuaron presentándose en un número muy importante para ser evaluados, proyectos de 
aumento de inversión productiva del sector privado. Al 23 o 24 de octubre teníamos unos cuarenta y cuatro 
millones de dólares en proyectos presentados a evaluación de la COMAP. Esto también nos está indicando 
una intención de continuar con los procesos de inversión que ya venían y nuevos proyectos de inversión. En 
ese sentido, la política económica debe ser muy cauta, pero las decisiones se deben tomar en un escenario 
base, que es el más probable, lo cual no quiere decir que no se estén evaluando todos los riesgos. Una buena 
política económica debe tomar decisiones teniendo en cuenta el escenario base y, al mismo tiempo, 
considerar cuáles serían las posibles acciones si se producen situaciones contingentes que no son parte del 
escenario más probable. En ese sentido, nosotros no estamos viendo una recesión en la economía y, por lo 
tanto, en este momento no prevemos tomar acciones significativas en materia fiscal. Nos parece que, de 
alguna forma, es una señal de fortaleza. Porque, como bien planteaba el señor Ministro, tampoco es bueno 
actuar en forma apresurada. Una señal de fortaleza de los propios países es la de actuar en forma previsible y 
en función de una estrategia de política económica de largo plazo. No nos parece algo positivo que se 
reaccione ahora en forma apresurada, cuando en realidad hay un marco de política económica estable, hay 
una fortaleza institucional en el país que, de alguna forma, da un blindaje muy importante para la economía 
uruguaya y para los uruguayos. 


Contestando algunas otras preguntas que se han hecho en materia de pautas salariales nos importa destacar 
que en esta última ronda de Consejos de salarios el Gobierno tuvo una particular preocupación por incorporar 
aspectos de flexibilidad en las negociaciones colectivas. Esto no fue algo que surgió en forma unilateral de 
parte del Gobierno, sino que partió de una evaluación que se hizo de las otras dos rondas salariales acerca de 
cuáles eran las necesidades de los actores. Fue así que se llegó a la conclusión de que era necesario darle más 
flexibilidad a los lineamientos del Poder Ejecutivo para facilitar los procesos de negociación. 


En ese sentido, las propias pautas que se habían presentado incluían una flexibilización en cuanto a tener en 
cuenta las diferencias sectoriales que hay al interior de la economía y, al mismo tiempo, se buscaron 
mecanismos para desindexar, en el entendido de que la preocupación por la inflación y su evolución también 
era un aspecto que debía tenerse en cuenta. Por eso se previó avanzar en incluir cláusulas en los Consejos de 
Salarios que contemplaran la inflación futura y no la pasada como forma de reducir el grado de indexación de 
la economía. 


A esto le agregamos, a la luz de la evolución internacional de las últimas semanas, la necesidad de incluir 
cláusulas de contingencia. Esto lo estamos presentando como un requerimiento para todos los acuerdos que 
se hayan realizado y los que se van a realizar en la próxima semana. Estamos planteando, conjuntamente con 
el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, incluir una cláusula que básicamente dice que cualquiera de los 
actores involucrados es decir, los trabajadores, los empresarios y el propio Gobierno podrá convocar al 
Consejo de Salarios si se produce alguna situación especial en el sector o Grupo de actividad en que se está 
negociando que haga necesaria una rediscusión de las condiciones acordadas en materia de aumentos 
salariales. 


De alguna forma, este es un aspecto muy importante que da cierta garantía a toda la economía en la medida 
en que permite considerar la evolución de los distintos sectores y, en función de una realidad particular de 
determinado sector, se acepta que se puedan renegociar las condiciones salariales. Ello no significa que caiga 
el convenio sino que estamos abriendo una puerta para que, a pedido de las partes los trabajadores, los 
empresarios o el Gobierno se puedan rediscutir las condiciones acordadas en esta ronda de Consejos de 
Salarios. 


Consideramos que ese es un aspecto clave en la actual coyuntura que aumenta la flexibilidad necesaria que 
deben tener las negociaciones en esta coyuntura. Por eso nos sentimos realmente confiados en cuanto a que 
esto llegue a buen puerto, es decir, que se llegue a acuerdo. Y en aquellos grupos donde no haya acuerdos, el 
Gobierno se ha comprometido a laudar, a decretar determinado aumento que contemple la realidad del sector 
y las pautas anunciadas por el Poder Ejecutivo. Por ahí no vemos que haya un problema por una rigidez 
excesiva en la economía. 


El señor Diputado González Álvarez preguntaba por el riesgo país. La respuesta es que aquí hay una 
situación de contagio. Todos los mercados emergentes Uruguay es considerado uno de ellos han sufrido 
salidas de capitales derivadas, básicamente, de la gran incertidumbre que hay existido a nivel internacional y 
nuestro país no está ajeno a eso. El aumento del riesgo país de Uruguay ha sido igual o inferior al aumento 
promedio en los mercados emergentes y se ha diferenciado muy positivamente con respecto a otros países 
como Argentina o Venezuela, donde el riesgo país se ha disparado mucho más. De todos modos, el Gobierno 
está siguiendo este fenómeno y si se consolida el aumento del riesgo país, nos va a dificultar el acceso al 
financiamiento pero, a corto plazo, no es un problema que nos afecte dado que tenemos cubiertas las 
necesidades de financiamiento. Es un fenómeno que estamos esperando que se revierta en la medida en que 
se consolide una situación que permita diferenciar aquellos países que están haciendo bien las cosas de 
aquellos que no lo están haciendo. 


Por eso creemos que es fundamental el mantenimiento de los equilibrios macroeconómicos; porque esa, de 
alguna forma, es la base que, a largo plazo, explica el riesgo país. Eso no ocurre en el corto plazo, donde 
inciden estos fenómenos de contagio y de expectativas, pero en el largo plazo, en la medida en que se 
mantenga un equilibrio macroeconómico y una economía saludable, estamos convencidos de que las tasas de 
interés deberían reducirse. 


Con respecto a cómo podría verse afectada la situación fiscal por la coyuntura internacional, podemos decir 
que al día de hoy mantenemos las metas previstas establecidas hace unos años en el Presupuesto nacional 
porque se considera que es un compromiso fundamental de la política económica. 


Por otro lado, tampoco creemos que se vean significativamente afectadas en 2009, porque cuando se hizo la 
programación macroeconómica ya se estaba previendo un enlentecimiento significativo de la recaudación. 
Por lo tanto, creemos que al día de hoy no existen elementos significativos que nos lleven a pensar que esas 
metas fiscales no se podrán cumplir. Creemos que el Gobierno debe trabajar para el cumplimiento de esos 
objetivos. 


El señor Diputado Gandini formuló algunas preguntas sobre las reservas del Banco Central y de todo el 
sistema financiero. Al respecto, cabe señalar que el Banco Central tiene regulaciones muy estrictas en cuanto 
a los instrumentos financieros donde se debe colocar la liquidez de los bancos privados y, en mayor medida, 
del Banco Central. En ese sentido, no hay ningún tipo de riesgo. 


El Banco Central históricamente ha tenido una posición muy conservadora en el manejo de sus reservas. Es 
decir que ha optado por tener un menor nivel de rendimiento y tomar menores riesgos para asegurarse una 
disponibilidad total de esas reservas que, por su propia característica, requieren ser líquidas. 


En ese sentido, las reservas están distribuidas en un conjunto muy amplio de corresponsales del exterior; se 
trata de bancos de primer nivel del exterior, AAA todos ellos. Al mismo tiempo, hay un porcentaje muy 
importante que en este momento no manejo de inversiones en títulos del Tesoro norteamericano que también 
son muy líquidos y que, de alguna forma, son activos prácticamente sin riesgo, como indican las tasas de 
interés que están pagando. Por ese lado no tenemos ningún tipo de preocupación. 


Con respecto a la disponibilidad de recursos, le sugiero al señor Diputado Gandini que mire nuevamente las 
proyecciones macroeconómicas que se hicieron en el Presupuesto Nacional y en las siguientes Rendiciones 
de Cuentas. Allí se establecieron claramente los supuestos en materia de crecimiento macroeconómico, en 
materia de crecimiento de la economía. Esas proyecciones demostraron ser muy conservadoras y muy 
prudentes porque la realidad nos terminó mostrando que la economía creció significativamente por encima de 
lo programado 


El aumento de los recursos por un mayor nivel de actividad es una fuente genuina para el financiamiento de 
los gastos extraordinarios que han surgido. Uno de ellos es el de la Caja Bancaria. 


Por ejemplo, esos US$ 20:000.000 que el Estado aporta a través de Rentas Generales para solucionar la 
situación de la Caja Bancaria surge por una mayor recaudación que tuvimos en el 2007 y 2008 que, en buena 
parte, se nos ha ido por el gasto transitorio y extraordinario de la crisis energética. 


De todos modos, tenemos un aumento de ingresos que es permanente porque la economía en 2008 creció 
prácticamente el doble de lo que teníamos programado. De alguna manera eso nos genera los recursos que 


financian la reducción de impuestos del IRPF del año próximo, así como un conjunto de erogaciones no 
previstas en el Presupuesto: las que corresponden a la Caja Bancaria, a la ley de flexibilización de la 
seguridad social y a la reforma del seguro de desempleo. Todas ellas se financian con ese aumento de la 
recaudación que ya estamos viendo en 2008, respecto de lo que teníamos programado. 


Entonces, por ese lado no se ven afectadas las metas, sino más bien se utiliza parte de esos recursos en el 
financiamiento de esos gastos. 


SEÑOR GANDINI.- Continuando con ese razonamiento, la pregunta es si todos esos gastos que se 
transforman en gastos corrientes, o esa renuncia fiscal que se traduce en una renuncia permanente, de 
todos modos están alineados, no solamente con la mayor recaudación de 2008 que la estuvimos viendo, 
sino con la prevista para el 2009. Porque de la Rendición de Cuentas que recibimos se habló de espacio 
fiscal, y el espacio fiscal es la diferencia entre el gasto comprometido y el ingreso proyectado. En esa 
diferencia había US$ 319:000.000; pero entre que llegó esa Rendición de Cuentas acá y hoy se fue 
agrandando el espacio fiscal, y aparecieron US$ 30:000.000 primero, se renunciaron US$ 100:000.000, 
US$ 20:000.000 de Caja Bancaria; y no sé si Caja Policial tiene algún costo importante, pero, sin duda, 
la flexibilización de las jubilaciones en el BPS y el seguro de desempleo. Todos esos son costos. La 
pregunta es si la sumatoria de todos esos costos para el año 2009 está alineada con la proyección que 
tuvimos aquí, es decir, una proyección en principio corregida a la baja, es decir, si ese PBI va a cubrir 
todos estos gastos, los previstos y los nuevos en el espacio fiscal que se anunció ¿Es así? 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Quiero hacer un agregado. 


Recordando el tema de los espacios fiscales, creo recordar que en el espacio fiscal que se nos presentó en la 
última Rendición de Cuentas había US$ 190:000.000 de menos gasto por pago de deuda externa, motivado 
por el precio del dólar y de los intereses. Queremos saber si se revisaron esas cifras o si siguen igual, porque 
nos parece relevante. 


SEÑOR SUBSECRETARIO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- El espacio fiscal que se estableció en la 
Rendición de Cuentas fue a la luz de la evaluación de la recaudación y del Producto en los meses 
previos. A partir de ese momento hay que recordar que las proyecciones de crecimiento económico 
prácticamente se duplicaron respecto de lo que teníamos en la Rendición de Cuentas para el año 2008. 
De alguna forma, es lo que está respaldando un conjunto de medidas que se han tomado en materia de 
ingresos y de gastos. Pero lo que estamos planteando es que ese propio crecimiento del año 2008, que 
superó ampliamente el programado para ese año si bien el año 2009 está alineado con lo que estábamos 
diciendo en la Rendición de Cuentas es el que genera recursos en forma permanente para financiar ese 
conjunto de erogaciones. Por ese lado, no estamos viendo un déficit mayor. 


Con respecto a los intereses siempre trabajamos con una proyección de interés también muy conservadora. 
Entonces, en ese sentido es posible que tengamos algún tipo de mayor gasto en intereses, pero tampoco 
creemos que sea de una magnitud muy significativa respecto de lo que es nuestra programación. Si mal no 
recuerdo, estamos esperando cerrar el 2009 con una factura de intereses de un 3,3% del Producto. No 
creemos que se vaya mucho más allá, porque si bien hay un efecto de tipo de cambio que juega, también hay 
que recordar que el Banco Central está amortizando sus letras de regulación monetaria cuyo "stock" ha 
reducido. 


Entonces, ahí hay una combinación que, probablemente, termine con algo más de intereses, pero tampoco va 
a ser algo muy significativamente diferente a lo que teníamos. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Quiero complementar un poco lo que decía el 
señor Subsecretario en el sentido de que una de las principales preocupaciones fue saber en qué 
situación se encontraban tanto las reservas del Banco Central como algunas colocaciones que el Banco 
de la República tiene en Estados Unidos, máxime teniendo en cuenta que, precisamente, el problema 
venía de allá. 


Reafirmando lo que decía el Subsecretario, básicamente las reservas del Banco Central están en papeles de 
bonos del Tesoro americano. 


Recordando irónicamente lo que dijimos antes, a la vez enganchándolo con la respuesta al riesgo país y en 
virtud de las medidas que se tomaron, ahora esos bonos se han valorizado. En ese sentido, estamos 
absolutamente tranquilos tanto en el caso del Banco Central como en el del Banco de la República. Esa es la 
respuesta que quería reafirmar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos mucho la presencia del señor Ministro y de los asesores. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Los agradecidos somos nosotros por la 
oportunidad de poder dialogar en este ámbito. 


(Se retiran de Sala el señor Ministro de Economía y Finanzas, el señor Subsecretario y asesores) 


SEÑOR ASTI.- Solicito que en la próxima reunión, cuando continuemos con el tratamiento del 
proyecto relativo al Instituto de Normas Contables Adecuadas, recibamos al contador Walter Rossi, 
quien, además de ser el Decano de la Facultad de Ciencias Económicas, es el Director del Instituto de 
Ciencias y Técnicas Contables. También me gustaría que se invitara a un asesor habitual de esta 
Comisión: el doctor Rippe. 


SEÑOR GANDINI.- Al respecto les recuerdo que con la delegación de la Asamblea y del Colegio de 


Contadores que nos visitó quedamos en que los recibiríamos luego de su asamblea y de que 
consideraran su contrapropuesta de proyecto. Creo que deberíamos retomar el tema en ese contexto. 


Además, propongo a la Comisión que, sin apuro quizás para alguna de las sesiones de noviembre, convoque 
al nuevo Director Nacional de Casinos del Estado, señor Nopitsch, quien ha estado haciendo algunos 
anuncios y comentarios que me parecería interesante que la Comisión conociera de primera mano. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, para la próxima sesión del miércoles ajustaremos todas estas 
invitaciones y trataremos el tema relativo a las normas contables adecuadas. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


